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مقد مي المقرر: 
عزيزي الدارس» مرحباً بك إلى هذا المقرر:- 

تعتبر قضايا ونظريات النقود والبنوك أحد الفروع الأساسية لنظرية الاقتصاد الكلي. 

إسنافة إلى امسوضوعات التو وال ك والأسواق الا كن كسيدت قور ا ريما ف 
العقود الأخيرة وبالتالي فإن متابعة واستيعاب هذه الموضوعات 4 إطار كتاب أبجدياً يجب 
شامل أضحى أكثر من ضرورة كما آله من عملا حية شمل هذا الكتاب ويقدر مناسب 
لقضايا وموضوعات النقود والبنوك والاقتصاد النقدي ب ظل التطورات من جهة وتقديم 
كناب ممقضسن 4 التقود والبتوف يسم بالشمولية كا اكواضيع وسهولة سويع آدوات الإيضاح 
والعرض باستخدام الأسهم البيانية والمعدلات الرياضية المبسطة التي تناسب المستوى الجامعي 
والتي تصارع أحدث أساليب العرض المعاصرة ب4 هذا الموضوعات بأساليب مختلفة وسهلة. 

أيضاً ثم الربط بين القضاياً والنظريات بتطبيقات الواقع الاقتصادي اليمني و4 نفس 
الوقت تقديم قرارات مقارنة لبذه النظريات مع مفاهيم الاقتصاد الإسلامي المتعلقة بجوانب 
التقون و انر كدو ] وات التحويل والاتثيان كا كان ذلك رورا 


الأهداف العام للمقرر:- 
فيه أن تكون قادرا على:- 
1. معرفة المفاهيم الأساسية لقضايا موضوعات النقود والبنوك والاقتصاد النقدي. 
2 الارتقاء بمستوى الطالب من المرحلة الوصفية إلى مرحلة القدرة على مواكبة وفهم 
التطورات المشاركة 2 موضوعات النقود والبنوك والاقتصاد النقدي. 
3. إكساب الطالب القدرة على الدارسة التطبيقية للموضوعات الرئيسية 4 الاقتصاد 
النقدي وعلى وجه الخصوص النظريات النقدية والسياسات النقدية وأدواتها. 
مناقشة النموذج الكلي لعرض النقود ونظريات الطلب على النقود والسياسات النقدية. 
تحليل النماذج الكلية المستخدمة 2 عرض أثر السياسات النقدية مثل: نموذج 
LM(‏ - 15 ) ونموذج ( 5ه / له ). 
التعرف على العلاقة بين النقود والتضخم وإستراتيجيات مكافحة التضخم. 
دراسة الجوانب التطبيقية المتمثلة 4 اتجاهات السياسة النقدية 4 اليمن. 


جا هأ خخ د مخ 
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9. ولقد صمم هذا المقرر لتحقيق الأهداف السابقة وهو يتألف من خمس وحدات دراسية 
تشمل على مناقشة تفصيلية لجميع الجوانب الأساسية والخاصة بدراسة النقود والبنوك 
ولا شك أن الطريقة المثلى لتحقيق الأهداف العامة لبذا المقرر هي دراسة هذا المقرر 
بكاملة - لذا فقد أشتمل هذا المقرر على الوحدات الرئيسية التالية:- 

- الوحدة الأولى:( النقود: المفهوم- الأهمية - الأهداف ) وقد تناولت أهمية النقود 2 
المجتمع وأهمية دراسة البنوك وتعريف النقود أنواع النقود والتطور التاريخي للنقود 
والوظائف المختلفة للنقود. 

- الوحدة الثانية: ( الأنظمة- والقواعد النقدية ) وقد تناولت تعريف الأنظمة النقدية 
وخصائصها وأنواع الأنظمة النقدية وتقييم الآثار الاقتصادية للأنظمة النقدية والنظام 
النقدية 2 اليمن. 

- الوحدة الثالثة: ( البنوك - الأسواق المالية) وقد تناولت مفهوم ومكونات وطبيعة عمل 
البنوك والتطور التاريخي للبنوك وعمليات البنوك التجارية والبنوك الإسلامية والبنوك 
المركزية والأسواق المالية المفهوم والوظائف. 

- الوحدة الرابعة:( الاقتصاد النقدي ) وقد تناولت العرض النقدي والطلب على النقود 
والنظريات المختلفة . 

- الوحدة الخامسة:( النقود والدخل والتضخم) وتتضمن مفهوم التضحم وأنواعه 
ونظريات تحليل نشوء التضخم ونموذج 11 ونموذج الطلب الكلي والعرض الكلي ) 
.AD/AS)‏ 


أهميي د راسي المقرر: 
حياتنا العملية والاجتماعية والسياسية والاقتصادية والثقافية ونتيجة للتطور العلمي والتقني 
وتناس التعامل مع ثلك المواضيع ودورهما ج اتخاذ القرارات نتيجة لأهمية ودور النقود والبنوك 
على جملة المتقيرات الاقتصادية اتكارة. 

إذن رسالة هذا الكتاب هو الدعوة إلى تغليب نظرة واقعية لدور النقود وأهميتها 2 
النشاط الاقتصادي وهي النظرة التي تضمن ! عطاء أولوية لتحقيق الاستقرار النقدي كشرط 
ضروري لأستدامه الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي. 
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الف 


مصاد ر الشعلم: 
المرجع الرئيسي هو كتاب النقود والينوك والاقتصاد النقدي أ.د / محمد أحمد الأفندي 
عزيزي الدارس» ولمزيد من المعلومات والاستفادة 4 هذا المجال يمكنك الرجوع إلى 
المراجع التالية: 
1- باري سيجل: النقود والينوك والاقتصاد وجم نظر النقديين» ترجمة د. طه منصور وعبد 
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2 
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8- د. صبحي قريعة ومدحت العقاد» النقود والبنوك العلاقة الاقتصادية الدولية»؛ دار 
النهضة العربية 1983م. 
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Mishkin , 1, The Economics of Money and Banking, 5. Foresman, Second‏ -11 
edition, 1989.‏ 


12- Gary Smith, Moneyand Banking and Financial Intermedition, D.C. Heath 
and Company, 1991, USA. 
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مصادر أخرى للتعلم الذاتي:- 
1- موقع مركز التعلم عن بعد 12]10//:01.15].6011 بنظام 1.1.8 وموقع الجامعة 
Www.ust.edu.ye‏ . 
2 اساك 05 الأقدية من فنادة اقلم عن بخ وال خصيضا امقر 
3- نماذج الامتحانات وإجاباتها المعدة من قبل عمادة التعلم عن بعد لوحدة الإشراف 
الأكاديمي. 
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الأنظمة النقدية 


البنوك والأسواق الما 


لية 


النقود: المفهوم -- الأهمية - الوظائف وأنواع 


الأنظمة والقواعد النقدية 


2- أهمية النقود والبنوك 2 النشاط الاقتصادي 20000 
3. طبيعة النقود وماهيتها. O‏ 


5- لمحة مسبقة عن الوحدة الدراسية الثانية N‏ 
6-قائمة المصطلحات N E EG‏ 


مقدممالمة 


الاقتصاد النقدي ( عرض النقود ونظريات الطلب على 
النقود) 


النقود والدخل والأسعار والتضخم 


2 الاقتصاد النقدي (عرض النقود ونظريات الطلب على النقود) EE‏ 
3. نظريات الطلب على النقود O REE‏ 


اس .. 
ر1 )_الوحسطلاوكك ‏ 


الخبير- لاسي رتك ر كاير 


1 مي وم 


2-1 أهداف الوحدة سس سي سس بس سس ا و 
3-1 أقسام الوحدة ل م O‏ 
4-1 القراءات المساعدة N TTS‏ 
5-1 الوسائط المساندة ا 222 OR‏ 
2- أهمية النقود والبنوك 2 النشاط الاقتصادي O‏ 
1-2. أهمية النقود 2 المجتمع lees nS‏ 
2-2 النقود أرقى بديل لنظام المقايضه 2 
3-2 أهمية دراسة البنوك A RARE‏ 


3 لالدو وعاف ميل E ES‏ 


2-3 التعريف العملي للنقود ا 00 
3-3 أنواع النقود ا 00 
4-3 التطور التاريخي للنقود. ا EN EDR‏ 


5- لمحة مسيقة عن الوحدة الدراسية الثانية SA‏ 
6-قائمة المصطلحات 1300 
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الوحدة الأولى 


الد د:المفهوم الأهميض 


الوظائف 


1- المقدامي: 
1 -1.التمهيد: 
عزيزي الدارس» مرحباً بك إلى هذه الوحدة. 
يهتم هذا الجزء بتقديم عرض تحليلي لماهية» وظيفة النقود من حيث الأهمية والوظيفة 
وأنوع النقود والأنظمة النقدية. وكذلك مناقشة التطور التاريخي للنظام النقدي اليمني 
کال کک 


وقد تم تناول موضوعات هذا الجزء بصوره أساسية وفقا للمنهج التاريخي ويأسلوب 
تحليلي على اعتبار أن إتباع هذا المنهج يعتبر مناسباً ب4 دراسة موضوعات هذا الجزء أن التطور 
النقدي لم يآت مرة واحدة» وإنما كان وليد حلقات متواصلة من التطور المتدرج 4 المجتمعات 
البشريةة اجا من اللاجتفعاتك ادا وجول ان لكات النشرية العاصرة: 

وقد تم توزيع هذا الجزء على النحو الآتي: 

2- آهمية النقود والبنوك ‏ النشاط الاقتصادي. 

3- طبيعة وماهية النقود (التعريف والأنواع والوظائف) 


1 -2.أهداف الوحدة: 


تعد اننياتك من دراسة هذه الوحد: منتكون قادرا على أن : 
تعرض التطور التاريخي للنقود. 
توضح أهمية النقود والبنوك 2 النشاط الاقتصادي. 


تتعرف على أهمية النقود 2 المجتمع الاقتصادي. 

تلخد الأتراء اا ف 

تقارن بين النقود باعتبارها أرقى بديل لنظام المقايضة. 

تبين الوظائف المختلفة للنقود والتطور التاريخي لوظائف النقود. 
جين مزايا النقود والوظائف السركية للنقود. 


1 -3. أقسام الوحدة: 

عزيزي الدارس: الفت انتباهك إلى أن هذه الوحدة تتكون من قسمين رئيسين أعدت لكي 
تحقق الأهداف الأساسية بهذه الوحدة حيث ارتبط القسم الأول منها لأهمية النقود والبنوك 2 
النشاط الاقتصادي» وتندرج تحت هذا القسم أهمية النقود 2 المجتمع وأهمية البنوك 2 
المجتمع. 

أما القسم الثاني متخصص بطبيعة وأهمية النقود حيث يشتمل على تعريف النقود والأنواع 
المختلفة للنقود » والتطور التاريخي للنقود. 


1 -4. القراءات المساعدة: 


تمثل المراجع التالية قراءات إضافية مساعدة تتعلق بالموضوعات التي تتضمنها 

هذه الوخد :: نوجو أن تحاول الاسهادة منها ها امفكن 

1. أحمد حسنء» الأوراق النقدية 4 الاقتصاد الإسلامي»ء اشرافد. وهبه 
الزجيلي » دار الفكر المعاصرء الطبعة الأولى 1999م. 


2. باري سيجلء النقود والبنوك والاقتصادء وجهة نظر النقديين» ترجمة د.طه 
مسو وعد الفتاء عد المجيد !ذا امرض الرياس . 1987 
_ د سامي كليل اقتصاديات التقود والبنوك ٠‏ شركة كاطمة لرا 
الكويت 1982م. 


1 -5.الوسائط المساندة: 


عزيزي الدارس: لكي تحقق أهداف الوحدة يجب عليك أن تقوم بالآتي: 

. السيدي المرفق »الوحدة رقم(1). 

. المحاضرة رقم(1) من المحاضرات الإذاعية. 

. المحاضرات الإليكترونية على موقع (1:0/15) 

. قراءة المادة العلمية الموجودة ‏ هذه الوحدة؛ وحل تدريباتها والتقويم الذاتي 
الخاض ا 


الوحدة الأولى 


. زيارة موقع التعلم عن بعد 41ع.(ك1.uال://م٤٤ط‏ بنظام 115 آوموقع 
الجامعة WWW. US(.€dU‏ . 

. نماذج الامتحانات وإجاباتها النموذجية والمعدة من قبل عمادة التعلم بوحدة 
الإشراف الأكاديمي تمثل هي الأخرى إحدى بنود الاستفادة. 


| النقود:,المفهوم الا 


هميد 


الوظائف 


2 أهميت النقود والبنوك في النشاط الاقتصادي. 


2 -1 أهمية النقود 2 المجتمع: 

أدرك الانييان وذ الحياة البداكية السنيظة ا فة الکن هود 111 او وة 
يمكن انتعمالبا ت سهيل وإتمام عملية قادل السلم والقدمات بين أقراد المجتمم. 

وقد قطووت المحضهات البظرية .3 اسكمالبا ذه الأذوات يد من تظاء ماد الا 
با خرص بصو مياق رة اتقام القايضة) إلى اسكممال النقود السلفية : طالتقرد الررقية 
والمصرفية وأخيراً النقود الإلكترونية. 

فيصو هامة فان ابتعيال الشرح ةك فا لفات و ترخا تة االات لسك 
والخدمات» يمثل أرقى ما وصلت إليه المجتمعات البشرية من تطور ب2 مجال اكتشاف النقود 
مادة للتبادل باعتبارها أكثر كفاءة وفاعلية ب تسهيل النشاط الاقتصادي. 

رلا زب الات أن للشو اشمية لأ سن ا ے الا الاقتسادية المج اة الأفبائية 
کا راء ق اد فت وکو ها وة این لی ورک کون للقروة واد سداد 
المدفوعات الآجلة. لذلك اخترنا جوانب من هذه الأهمية الكبيرة للنقود» لدراستها وعرضها 
على النحو الآتي: 


2 -2 النقود أرقى بديل لنظام المقايضة: 

اعتمدت المجتمعات البشرية الأولى على نظام المقايضة كأسلوب لإتمام المبادلات 
للسلع 2 المجتمع البدائي» 2 ظل هذا النظام» تتم مبادلة سلعة بسلعة أخرى بصورة مباشرة 
ودون أي وسيط. على سبيل المثال» فإن الشخص الذي يرغب 4 الحصول على عشرة كيلو من 
القمح» فإنه يستطيع مبادلة ذلك برأس من الماشية أو أي سلعة أخرى» حيث يتم التوافق عليها 
بين البائع والمشتري 2 سوق المقايضة 

وك البداية» عندما كانت الحياة الاقتصادية بسيطة وبدائية حيث حاجات الناس 3 
تلك المجتمعات كانت محدودة والسلع التي كان يتم تبادلبا هي قليلة» لم يكن لنظام 
المقايضة مشكلات كبيرة» لكن هذا الحال لم يستمرء إذ أدى التطور الاقتصادي 
والاجتماعي للمجتمعات البشرية؛ إلى تزايد حاجات الناس وتنوعهاء وأقترن ذلك بكثرة السلع 
التي كان يتم إنتاجها ويتبادلها. 


ولم يكن نظام المقايضة قادرا وكفواً لمواكبة هذا التطور؛ وبات من الواضح أن 
عيوب نظام المقايضة وصعوباته أضحت تشكل عبتا كبيراً على عملية التبادل الاقتصادي 2 
هذه المجتمعات. 

لذلك اتسم نظام المقايضة بعدد من أوجه القصورء والصعوبات التي يمكن عرضها 
على النحو الآتي: 


2 نطام المقايضة ليمن مقياساً عناسيا وسلا لقيم القبادل: 
أشرنا إلى أن نظام المقايضة يقوم على أساس مبادلة سلعة بسلعة أخرى بصورة مباشرة ودن 
وسيطء أي أنه يصعب التعبير عن قيمة السلعة بكمية ثابتة وإنما يتم التعبير عن قيمة السلعة 
2 السوق بكميات عديدة تتناسب 4# عددها مع عدد السلع المتبادلة ب2 السوق. 

وبالتالي» فإنه من الصعوبة الحصول على وحدة قياس واحدة 2 مبادلة السلع عندما 
تكون السلع المتبادلة كثيرة وحاجات الناس مختلفة. 

دعنا نفترض أن عدد السلع المتاحة للتبادل 2 السوق هي عشر سلع فقط» إن هذا يتطلب 
أن نحدد نسبة مبادلة لكل سلعة من هذه السلع مع كل من السلع التسع الأخرى الموجودة 2 
السوق أي أن كل سلعة سيكون لبا تسع نسب مبادلة مع بقية السلع الأخرى. 

وعلى العموم» سيكون هناك نسب تبادل كثيرة 4 حالة كثرة السلع المتبادلة 4 السوق, 
وهذا ما كان عليه الحال ب نظام المقايضة وإذا أردنا أن نعرف عدد نسب المبادلة للسلع» فإنه 


بإمكاننا استخدام المقياس التالى: 
n(n —1)‏ 
2 


T= 


حيث 1= عدد نسب المبادلة . 
N‏ = عدد السلع ب2 السوق 
فإذا كانت 1= 10 


فإن عدد نسب المبادلة يكون و 0-9 =1 


أي يوجد خمسة وأريعين نسب مبادلة (سعر تبادل) 2 حالة وجود عشر سلع فقط. 
أما إذا كانت 2 = 100 
فإن عدد نسب المبادلة تصبح نحو (4950) سعر تبادل ونسب مبادلة. 


حيث 4950 (1- 100) 100 0 
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أكثر. 
إن صعوبة إيجاد وحدة قياس مناسبة للتبادل ب4 ظل نظام المقايضة ينجم عنه العديد من 
الصعوبات والآثار السلبية أبرزها: 
صعوبة عمل الحسابات القومية مثل الناتج والدخل القومي. 
صعوية عمل حسابات الشركات. 
- صعوبات عمل حسابات الموازنة العامة للدولة وغيرها من الحسابات القومية. 
ولنا الآن أن نتصور الفوائد الجمه والعظيمة من استخدام النقود (بدلا عن نظام المقايضة) 
4 تسهيل الحياة الاقتصادية والنشاط الاقتصادي للمجتمع. 


2 صعوية التوفيق بين رغبات المتعاملين: 

يتطلب نظام المقايضة أن يكون هناك توافق ب2 رغبات المتعاملين من حيث الحجم 
بلقاي و الود ةا اة ٠‏ والوضان واكان ا هان ادل معلى سيل الال فاق الث تخ 
الذي يرغب بمبادلة بقرة بكمية معينة من القمح» فإن عليه أن يبحث عن الشخص الذي 
يمتلك القمح (التاجر أو المزارع مثلا)» ويرغب 2 نفس الوقت بمبادلة قمحه بالبقرة ب2 الوقت 
المناسب للطرفين» و4 المكان المناسب لبما. 

ومن الواضح أن تحقيق هذا التوافق ب2 الرغبات كان أمراً صعباً 4 نظام المقايضة ومما 
زاد الأمر صعوبة هو صعوبة تجزئه السلع المتبادلة فكيف 2 هذا المثال سيتم تجزئه البقرة 
للحصول على كمية معينة من القمح. 


2 فشل نظام المقايضة ب2 أداء وظيفته كأداة لاختزان القيم والثروة: 

لم يكن نظام المقايضة كفؤا وصالحا بك أن يصبح أداة لاختزان القيم والثروة» أي أداء 
وظيفة الادخار» فمن الواضح أن الادخار العيني 2 شكل سلع مادية يتم تخزينها كان 
مكلفا لارتفاع تكلفة التخزين» وقابلية السلع للتلف أو التعرض للسرقة. إضافة إلى صعوبات 
النقل نظراً لكبر حجم السلع المخزنة وحاجاتها إلى مساحات كبيرة للخزن. 

إضافة إلى ذلك» فإن تغير ظروف الطلب والعرض على السلع المخزنة كان يؤدي إلى تغير 
كبير 2 القيمة السوقية التبادلية لبذه السلع الأمر الذي يزيد من كلفة تخزين وادخار سلع 
فة ومن فاحية الخرى: قان نظام القايضة لم يكن صالحا أيضا لأستمتاله كاداة لسوية 
قيمة المدفوعات الآجلة. مثل هامش عقود الإيجارء أو عقود الإيجارات أو عقود ريع الأراضي› 


وغيرها من المعاملات التعاقدية. فإذا تم تحديد هذه العقود على أساس السلع فإن هذا يخلق 
صعوبات كبيرة كانت تسبب خلافات كثيرة بين الأطراف المتعاقدة. 


- عيوب المقايضة عند الدمشقى: 


لخص جعفر بن علي الدمشقي عيوب المقايضة قبل آدم سميت بقرون عدة حيث قال: ((فلما 


كان الناس يحتاج بعضهم إلى بعض ولم يكن وقت حاجة كل واحد منهم وقت حاجة الآخر 
(يعني صعوبة توافق الرغبات بين المتعاملين) حتى إذا كان واحداً مثلاً نجاراً فاحتاج إلى 
حداد فلا يجد ولا مقادير ما يحتاجون إليه متساوية› ويكن أن يعلم ما قيمة كل شيء من 


كل جنس وما مقدار العوض عن كل جزء من بقية الأجزاء من سائر الأشياء فلذلك احتيج 
إلى شيء يثمن به جميع الأشياء (يعني صعوبة وجود مقياس مشترك لسائر السلع والخدمات 
وعدم قابلية السلع للتجزئة) ويعرف قيمة ذلك الشيء من ذلك الجوهر الذي جعل لسائر 
الأشياء. 

والحق أن العوائق والصعوبات التي كانت تعتري نظام المقايضة تظهر بوضوح تفوق 
النقود غلك نظام اللقايضة. دحك ان احعف اف النشوة واستخدامها كاد اة لا تساء امبادلات: 
وكمقياس للقيم» ومخزن للثروة (مخزن للقيمة) وكأداة للوفاء بالمدفوعات الأصلية» بمثل 
أرقى تطور وصل إليه المجتمع البشري. كذلك يعتبر أ عظم انجاز للبشرية من حيث كونه 
نظام يتفوق على نظام المقايضة الذي تضاءلت آهميته» وفقد دورة مع مراحل التطورات 
اقتاد وال سكاع لفات اة 


2 -3 أهمية دراسة البنوك: 
رئيسية هي: 
أولاً: البنوك هي الجسر الذي يريط بين الأفراد الذين يمتلكون فوائض نقدية؛ وبين الأفراد 
الذين يواجهون عجزاً مالياً ولكنهم يرغبون 2# القيام بعملية الاستثمار. 
ما آ کی اتوك هى اباط ال الس تمدن الأموال او رة المكرو»: 
رتشن بعملية فخا إلى الأشراد الراغبن ج تورطيف وانسطباز هنذه الأسوال :+ الشروهاة 
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المخظفة ثفدة ومن اكلاحظ أن هذه الوظيفة للبتوف (كوسطاء ماليين) نما يقوم ف الواقع على 
اشاس اجره الدوون مين الق رضن افد رضن وهلى اسان الفاقدة اذا وإعطائباي أن 
البنوك تقترض الأموال المدخرة ‏ شكل ودائع زمنية مقابل فائدة تدفعها للمقرضين 
المهزين ومن قم تد إقراضها إلى السشتريع مال افر اغا نعي يمكال ارق بها 
رت الوك القجارية مقابل الوساظة المالية. 

ركفا فان إلى القول اخ ية الاجر بالديوق نين الركن واالترج ن لم كد هن 
الصيفة الوحيدة المتاحة ج البنيان المصرة والنقدي الحدية. 

فمن المعروف أنه ب4 المجتمعات الإسلامية» ظهرت الحاجة إلى وسطاء ماليين يقومون 
اة جذ المغراك ومن كم إعاكة المعهارها ف الشرصاث اة رها لأساليب اقا هة 
بالازيع والكسارة المعروقة بف الشترينة الاسسالامية ويس على اشاس العاجرة بالديون. 

هذا الدور الجديد للوساطة وبهذه الشروط المتميزة تقوم بها حالياً البنوك الإسلامية التي 
نتشرت 4 كثيرمن البلاد العربية الإسلامية. 

إن القضايا المرتبطة بعمل البنوك الإسلامية سيتم تتاولها 4 الفصل الحادي عشر. 
ثانياً: تسهم البنوك التجارية التقليدية ‏ التأثير على عرض النقود من خلال قدرتها على خلق 
لفان انكرت القتعارية قبل مكف الان من الأغراف :كم ك إقرا هنبا لأخراد أخرين 

وبع اكعيبات اترك ف الثاش» | سد هد البخرك قادو على عرق اتان يموق 
الحجم الحقيقي للوذاكع لدى البتوك وها من شانه أن يوك على عرض التقوذ: 

بنذ أن اقفو الك على خلق الان شن متحي ملظ كين :ا القاقير على ملي 
الأستقرار التقدي وعلى أولويات السياسية النقدية. 
ثالثاً: إن المؤسسات المالية التي تعمل كوسائط مالية بين المدخرين والمستثمرين لم تقتصر على 
البنوك التجارية فحسب. فقد آدى التطور الاقتصادي إلى ظهور مؤسسات مالية أخرى تعمل 
كوسيط مالي أيضأً ومن أمئلة هذه المؤسسات: 


م شات الارخار والافراضن. 

هذ كوف الازهار او ك 

د يقوف اتساوات العافلية: 

a =‏ السطمة: 
- صناديق التقاعد والضمان الاجتماعي. 
خا الؤسيات AA‏ 


ومن المثيرللاهتمام» أن تطور الدور الائتماني والوساطة المالية لم يقف عند حد معين: 
فقد ظهرت الأسواق ا مالية والنقدية التي أصبحت تؤدي دوراً كبيراً ب تحويل الأرصدة والموارد 
ااا ن الوح إلى المسنتكمرين» أو من الفرضين إلن اللشترضين اقيم الأسنواق ادال 
السواق كدي فصي الأجل حي يع قداول الأوراق المالية قصيره اال اكل عنس 
أسواق مالية ظويلة الآ جل وم خداول الآوراق ااا كالاسهم وال دات و الأجل 
(امكفر من فة 

وسكبراسواق التووصة التمنوتع الأبرو الأسواق الماليك يك فهر موشرات اسواق 
البورصة من آهم المؤش رات الاقتصادية التي تكشف حالة النشاط الاقتصادي 
للتبورككات والوسمهحات ونين اماه ات ال و الفبنعزه أو الوط ف اندو 
الاقتصادية. 


3. طبيعت النقود وماهيتها: 


وکا تعريف النقود: 
تعرف النقود بطريقتين هما : 

© التعريف النظري. 

8 الويف العملى (الصريف الحاسيئ: 
أ. التعريف النظري للنقود : 

ظل تقديم تعريف محدد للنقود محل جدل كبير بين الاقتصاديين والملفكرين والفلاسفة. 
عيث لم يكن تحزين ماهية التقود آمرا سهلا ولذلك ككس تقددة شفاريف التقود كا للدون أو 
الوظيفة التي يسديها مجتمع ما للنقود. وفيما يلي نقدم عينة من تعريفات النقود : 

- النقود هي القوة الشراثية المقبولة بوجه عام ك التعامل. 

- النقود هي أداة تسوية الديون. 

+ النقوم هى الشي الى يحده القاتون قيمتها النقدية. 

= النقود هي آداة لقياس القيم والوغاء بالالتزامات. 

< تفرد ب كل ما شه انر 

ويلاحظ آن تلك التعريفات تركز على وظيفة معينة من وظائف النقود تحظى بالاهتمام 
غد فن کا کو 
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: التعريف اللغوي للنقود: 


تهريف النقود ف اللفة العربية بأنها القبض آي الدفع حالا: والتقود شعني الغملة من المعدن و 
غير هما تقال الناين به كاتنهب والقضة. والتقد يدل على الدظع حالا حيت يقال ده 


الدراهم أي أعطاه إياهاء فانتقدها أي قبضها. ويعني بنقد الدراهم أو انتقادها ميزها واخرج 
A N‏ 


يران التعريف الشامل هو التفريش السكزعن لكل رطاف اهود داك قان أقضل 
تمريت قود هو تعريقها يوظاكتها الأساسية وهو غلى التو الآنى؛ 
((النقود هي أي شيء يحظى بالقبول العام بحكم القانون ب2 الوفاء بالالتزاماتة ويستخدم 
كوسيط 2 التبادل» وكوحدة للحساب» ومخزن للقيم» وأداة لتسوية المدفوعات الآجلة)). 
ومن الصريف اسايق فق ابر بعضاقص ارد 
أولاً:من البديهى آن التدريف الذى أشرثا إليه: يحظى بتواقق جمهور الاقتصاذيين كونه 
نرکا تفرد يوطاكفي] لذكق كان هذا التدريتك غا لبذ نراف 
ا ق وظاكت اسان اووس اقفن م 
1-1-3 الوظائف الأساسية للنقود هي: 
() التقود وسيط ب التبادل (المعاملات): تتميز النقود عن المقايضة: 2 أنها تستخدم 
كوسيط كفؤ وسهل ومرن ب إتمام المبادلات والمعاملات بين أفراد المجتمع. 
وقد تمتعت النقود بوظيفة الوسيط ب التبادل تأسيساً على جملة من الاعتبارات والمبررات 
وأهها: 
٠‏ الاعتبار الأخلاقي الذي يدعوا إلى ترسيخ قيم العدل بين الناس. 
فالشريعة الإسلامية تؤكد أصلا على قيمة العدل ب2 بعدها الاقتصادي أي على استقامة 
المكابيل والموازين ومنها النقود. 
لكف بطي اناده الع عة ا التقود ها سوه | لود مانن مكل تاهب 
والقضبية والتجاس وغيرة اک ةا كبيرة لد النانى ك اتكاذها آداة أو وسيط ك 
المعاملات وتسوية المدفوعات. 
وتمزى هذه الثقة إلى أن النقود المعدنية يتوفر لها قيمتان: 


- قيمة سوقية باعتبارها سلعة (معدن) - أي قيمة ذاتيه حقيقية كساعة تباع أو تشترى + 
السيوق. 

يما أسدية تباذالية باعقبارها وهدة تود وقد كانت قيمتها الآسمية تسارى يمتها 
الس تة والحدين بالذكر أن التنظرية لخدتي قو اتك اوح على هذه الأكشباراتية 
التأكيد على ميزة النقود المعدنية. 

وتاسيسا على هزه اكيؤة تبت التقود 5د الناس باضفارها نهدا وسيظا ك القبادل: 

غير أن تفسير النظرية المعدنية يكون صحيحاً ب حالة النقود المعدنية فقطء وبالتالي فإنها لا 

تصاح لتطيبير تمن التطود غير المعدقية (فكل الننود الورقية) بالثقة كرسيظ للعادل: 

وتاك من اكه آن النقوى كحت يقابلية الوسيظ ادل محكم الارن هالظرية القائونية 

تكد أن القاثون هو الذي أك النقد ضفة القبول الام كرسيط للنتبادل. 

أما التظرية النفسي» كإنها ضور تالكود بالقاباية كويبيظ للتباذل إلى الدواقع النفسية 


الذاتية للأفراد. 
حيبت و كد أن سيل الأقرا د( الود الا فان وا فة و اترا ا وط ادل هة 


ومن الجدير بالذكر أن اقتصادي المدرسة الكلاسيكية يرون أن الوظيفة الأساسية 
للنقود هي وسيط للتبادل» ولذلك فإن نظريتهم 4 الطلب على النقود قد تأسست على اعتبار 
أن النقود هي مجرد وسيط ك التبادل. 
(ب) النقود مقياس لقيم السلع والخدمات: 
* إذا كان المترهو وحدة قياس المسافات» والجرام هو وحدة قياس الأوزان واللترهو وحدة 
قياس السعة» والأمبيرهو وحدة قياس الكهرباء فإن النقود هي وحدة قياس قيم السلع 
والخدمات: و تقل الوحه» النقدية ذا الريال اليمتى أو الدولار الأمريكي والين الياباني 
والريال السعودي ونحو ذلك. 
* تتفوق النقود على المقايضة 4# أنها تمثل وحدة تحاسب سهلة لقيم السلع والخدمات على 
المستوى المحلي لنأخذ على سبيل المثال الحالة الآتية: 
اكان بعر اة 00:2 1ريال 
وسعر السلعة ب - 20ريال 
فإنه ببساطة نستطيع أن نستنتج أن السلعة أ- خمس وحدات من السلعة ب أو السلع(ب) = 
خمس وحدات من السلعة أ. 


الوحدة الأولى 


ار الشرى» اضيع مكنا أن نرحم إلى وة التقرد أسكان حمية السا والخدماك 
بمختلف أشكالما وأنواعها ويالتالي فإن سهولة الحساب ‏ ظل الوحدات النقدية تؤدي إلى 
هيل عة ادل السا والخدمات بيخ الفاس: 

لا بقتسرهةا الأمرعلى مسترى الاقهاد:الوطني» وإنبا الكفود هول ايذنا عملي 
العبادل الدوك حيث مكون وحدة التعاسي قو شعو الصرفة ومن اروف إن أسعان الصرف 
في اشحان نسيية عرد يموجبها فة تاذل السلع المحلية بالسلع الأجتبية. 

ولا رب أن آداء الثقوى وظيفة وحدة قاين قيم انسل والخدمات كن كدلب على الصضعويات 
والمعوقات التي أتسم بها نظام المقايضة. حيث أصبح سهلاً ‏ ظل النقود إعداد حسابات 
الق ر كات و الات القومية والحساباتاثالية تلدولة و اعرد وها من اتحسابات 

وباستخدام النقود مقياس للقيم» تعززت الفاعلية والكفاءة الاقتصادية لأي اقتصاد. 
حيث أصبحت مؤشرات الأسعار النقدية للسلع والخدمات لہا دلالة كبيرة على تفاعل قوى 
الطلب والعرض» وبالتالي تخصيص الموارد ب أفضل استخدام لبا وفقا لمؤشرات الأسعار. 


- وظائف النقود عند أبن خلدون: 


((إن الله تعلى خلق الحجرين المعدنين الذهب والفضة قيمة لكل متمول وهما الذخيرة 
والقنية لأهل العلم ب2 الغالب)). 

# قيمة لكل متمول: تحديد لوظيفة النقود كمقياس للقيم. 

# الذخيرة: إشارة لوظيفة النقود كمخزن للقيمة أو الادخار. 

# القنية: إشارة لوظيفة النقود كوسيط 4# المعاملات. 

* ويقول إبن القيم # وظيفة النقود ما يلي: ((والثمن (النقود) هو المعيار الذي يعرف به 


تقويم الأموال» فيجب أن يكون محدداً مضبوطأً لا يرتفع ولا ينخفض وإذ لو كان 
الثمن -أي النقود- يرتفع وينخفض كالسلع لم يكن لنا ثمن -أي نقود - تعتبر به 
المبيعات» بل الجميع سلع وحاجة الناس إلى ثمن -أي نقود- يعتبرون به المبيعات حاجة 
طدرورية غامة؛ ولك لا يمكن إلا لسع تعرف به القيمة وذلك لا يكون إلا بشن (آي 
تقر تقوم يه الأشياء ولو همات هتا وانكدا لا يزذاد ولا وفص بل تقوم به الأشياء ولا 
تقوم هى لغيرها لصلح أمر الناس). 
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وبالرظم من الليزات فة من وظيقة انون كفياين لاتيم إلا أن هاذا لا يتفي يحووك 
تقلبات ‏ القوة الشرائية لوحدة النقود وما يسبب ذلك من أثار سلبية على أطراف التبادل ك 
السوق إلا أن البعض يرى أن تقلبات الوحدة النقدية هي أقل نسبياً مقارنه بغيرها من الأنظمة 
النقدية 
2-1-3 الوظائف المشتقة للنقود: 
أشارت التعاريف السابقة للنقود إلى وظيفتين مشتقتين من الوظائف الأساسية للنقود وهما: 
أ- النقود مخزن للقيم: 
- تستعمل النقود كاداة لخزن القيم أي وسيلة للادخار. 

قالتفوك هي مخزن للقرى :الشراقية هين الزن لآن حامل النقود إنما يحمل كى شراكية 
تحضى بالقبول العام وتمكنه من الإنفاق عبر الزمن. ويقصد بالقوة الشرائية للنقود هنا كمية 
السلع واتقدمات الى كن الحصول عليه مال اها بوحدة تة واحل 3 خلال هتر 
زمنية معينة. 

بيت أ امال لقره كيحون اي (آوالادخار او الكروه كه بكرن ا احا وقد 
يكون عقيماً 4 أحيان أخرى. 

إن النقود تكون مخزناً منتجاً للقيم عندما يكون ادخارها بغرض توظيفها واستثمارها 
بك استكتارات ف او ما جيف درل ك هة الحالة عواتد رتراك الكروة فت 
عالكيياء أبا إذا كار اتقو وسطيل دررها بد ال مهار وال رياح فإن اسعيان) 
كمخزن للقيم يكون عقيما 4 هذه الحالة. لكن استعمال النقود كمخزن للقيمة يفرض 
مواجهة الطوارئ ب المستقيل لا يعد استعمالاً عقيماً للنقود إذا ما تم بحصافة ورشد اقتصادي. 


9 
1 
2 
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- الاكتناز 4 القرآن الكريم: 


هناجل ضهان استعهانل الد اعمال كينا وضمان دورها كمخزن للادخار أو القيم 
فقد ذم الله سبحانه وتعالى 4 كتابة العزيز أولئك الذين يكنزون الذهب والفضة:؛ ولا 
ينفقونها بے سبيل اللّه. 


قال تعالى:((والذين يكنزون الذهب والفضة ولا ينفقونها 4 سبيل اللّه فبشرهم بعذاب 


أليم....إلخ الآية). 

# ومن ناحية أخرىء أشار الشيخ الغزالي إلى أهمية النقود كمخزن للادخار حيث قال 
((ثم يحتاج إلى مال يطول بقاوءة لأن الحاجة إليه تدوم وأبقى الأموال المعادن؛ فاتخذت 
النقود من الذهب والفضة والنحاس. 


ومن ناحية أخرىء لم تعد النقود هي الشكل الوحيد الذي يستعمل كأداة للادخار أو 
مخزن للقيم والثروة؛ وإنما هناك أدوات أخرى كالأسهم والسندات والعقارات ونحوها. 

وقد جاء هذا التنوع وليد التطور الاقتصادي 2 المجتمعات وظهور الأسواق ا مالية والنقدية 
وامتكان أدوالف جحذيدة 7الأسكما رومراكية الكروة 
شيرآن النقود كمخزن للادخار تيز عن غيرها من الأوراق هالية (الأسهم والستدات) 
والعقارات 2 أنها تتمتع بصفة السيولة التامة. أي إمكانية الحصول على السلعة أو الخدمة 
بواسطة النقود الحاضرة دون الحاجة إلى تحويلها من شكل غير نقدي إلى شكل نقدي سائل. 

ومن الجدير بالذكر أن وظيفة النقود كمخزن للادخار أو للقيم قد اتكاءت ك التاريخ 
المعاصر على الخلفية الفكرية للمدرسة الكينزيه» فالرؤية الكينزية ترى أن أهمية وظيفة 
النقود كمخزن للثروة تعتمد على نسبة ما يحتفظ به الأفراد من نقود كمخزن للثروة فإذا 
كانت نسبة الاحتفاظ بالنقود من إجمالي الثروة بغرض الادخار أكبر تزايدت أهمية النقود 
كمخزن للثروة » وكلما قلت تلك النسبة من ناحية أخرى زادت آهمية النقود كوسيط 2 
المعاملات. وهذه الحالة تؤدي إلى زيادة سرعة دوران النقود ومن ثم زيادة الإنفاق النقدي. 

ولا ريب أن أهمية النقود كمخزن للقيم (الادخار) يتطلب استقرار نسبي 4 قوتها 
الشرائية عبر الزمن. وهذا الاستقرار مرتبط بالتغيرات المتوقعة 2# مستوى الأسعار. 


کا كان مسكوى الأسهاد مسكهر | كلا ع الأقواه غل ااك اط باو هة 
للادخان ومراكمة الثروة:ويحدث لمك إذا ترق الأغراد ارتفاع الأسمار» قان هذا يجعلهم 
يهتمون بالنقود كوسيط للتبادل أكثر. حيث يميلون إلى زيادة الإنفاق على السلع والخدمات 
بدلا من الاستفاظ بالتقود.كآداة للادخار تجنبا لأتخفاض قيمة النقود عند ارتفاع الأسعان. 


1 


2 


ب- النقود أداة لتسوية المدفوعات الآجلة: 

كه اطي مقف من الوطيقة الأساسة لا د كو سيط اللنياد لذت ذلك ن 
النادلاك كن ككون انيف أو عاجله:وكن تكو ن اة وإ كانت النقود تخد اة 
المباؤلات الآنية»:هإنها تحدم آيضنا كوسيلة لتشوية المدفوعات الآجلة: 

وقد ادت اهمية هذه الرظيفة بيع تطوح وها الاكتسان واساليب البيع الأجل واجواء 
التعاقدات الآجلة على المستوى المحلي. 
وعلى المستوى الدولي؛ تطورت العلاقات الاقتصادية الدولية وعملية صفقات القروض بين 
الدول والتي يتم تأطيرها 4 عقود أجله تكون النقود فيها هي الأداة لتسوية المدفوعات الآجلة. 
والحق أن استخدام النقود كاداة لتسوية المدفوعات الآجلة مرتبط أيضاً بالاستقرار النسبي ب 
قيمة النقود والذي يعتمد على استقرار الأسعار. 


3-1-3: الوظائف الحركية للنقود: 

إن الوظائف الأساسية والوظائف المشتقة للنقود التي ذكرها التعريف السابق هي 
وظائف حيادية للنقود أي أنها وظائف تؤدي إلى تسهيل وتيسير النشاط الاقتصادي دون أن تؤثر 
على أحداث ومجرى هذا النشاط. 

رو ال فت فر الات وی ا قاف امرك ااه .حيزت د 
النقود بك هذه الحالة على مجريات وأحداث النشاط الاقتصادي واتجاهات النمو الاقتصادي: 


والاستقرار الاقتصادي أي أن النقود تصبح آداة من آدوات السياسة النقدية وعنصر من عناصر 
الإنتاج. 


الوحدة الأولى 
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4-1-3 مزايا إضافية للنقود: 
إن مضمون التعريف السابق للنقود يشير إلى تمتع النقود بجملة من المزايا جعلتها تتفوق 
على نظام المقايضة وهي: 
* سمة القبول العام. 
* الاستقرار النسبي # قيمة النقود. 
* القابلية للتجزئة والانقسام إلى وحدات أصغر مثال: ريال - فلس» فة 100ريال» فة 
0ريال وهكذا. 
* التجانس. 
* صغر الحجم وسهولة الحمل والنقل. 
* الاستمرارية وعدم القابلية للتلف بسرعة. 
خلاصة القول» يقدم التعريف النظري للنقود عدد من الخصائص هي: 

(1) التعريف يحضا بتوافق جمهرة الاقتصاديين. 

(2) للنقود وظائف أساسية ووظائف مشتقة. فمن حيث المكان» النقود هي وسيط 2 
المبادلة ومقياس للقيم» وأما من حيث الزمان» فالنقود هي مخزن للقيم وآداة لتسوية 
المودوعات الآجلة. 

(3) للنقود وظائف حيادية تتمثل 2 الوظائف الأساسية والوظائف المشتقة ولبا وظائف غير 
حيادية (حركية) يمنحها تأثيراً ملحوظأ على النشاط الاقتصادي. 

(4) للنقود مزايا إضافية تجعلها تتفوق على المقايضة ومنها القبول العام والاستقرار النسبي 
والتجانس وسهولة الحمل والنقل وعدم القابلية للتلف بسرعة. 


3 -2 . التعريف العملي للنقود: 

- يقصد بالتعريف العملي للنقود طرق وأساليب حساب (قياس) النقود كميا. يمكننا عرض 

المقاييس التالية: 

(1) المقياس الضيق للنقود والذي يعرف ب (11) أو نقود التبادل. يتكئ هذا المقياس على دور 
النقود كوسيط ك المعاملات. كذلك تعرف هذه الطريقة بطريقة المعاملات التي تعزي إلى 
الخلفية الفكرية للاقتصاديين الكلاسيك» الذين ركزوا على وظيفة النقود كوسيط 


وبالتالي فإن عرض النقود الضيق ۸ يتكون من: 


(أ) العملة المتداولة خارج الجهاز الملصر2 0)) وتتألف من النقود الورقية (أوراق البنكنوت التي 
يصدرها البنك المركزي) زائدا العملة المعدنية المساعدة» ومن المعروف أن العملة المتداولة 
تسمى بالنقود القانونية الإلزامية وتسمى أحياناً بالنقود الخارجية. 

(ب) الودائع الجارية 4 البنوك وتسمى بنقود الودائع أو النقود المصرفية أو النقود الداخلية 
وتعرف ب ((1). تتألف الودائع الجارية ((1) من البنود التالية: 

* الحمبايات التجارية ف الينوف التجارية. 

#الحبابات الشيكية ذ اليتوك أو غيرها: 

* الحسابات القابلة للتحويل الفوري إلى حسابات جارية 

(Automatic Transfer Saving) 

#شيكات المساشريق الضنادرة بالعملة الوظنية. 

- وبصورة محددة فإن عرض النقود بالمعنى الضيق هو: 

M=C+D 

حيث (1 = الودائع الجارية (النقود المصرفية) 

€ = العملة المتداولة خارج البنوك. 

- ومن الجدير بالذكر أن البنود التالية يتم استبعادها من النقود المصرفية وهي: 

١‏ بطاقات الاتضنان لأنها مجرد وسيلة اكتماتية تخول حاملها حق الشراء بالاجل ولا شتير 
إشافة لتر الشخصن. 

* بطاقات المدين ((08505 106016 وهي بطاقة ممغنطة الكترونياً وتستخدم للدفع الفوري. 

* العملة ك خزائن البنك المركزي وحسابات الحكومة بذ البنوك التجارية والبنوك الأخرى 
لا تعتبرمن نقود التبادل لأن هذه الجهات هي جهات مصدره للنقود. 

* أرصدة البنوك التجارية لدى البنك المركزي أو البنوك التجارية الأخرى والمؤسسات المالية 
الآخرى منعاً لازدواج الحساب لأن هذه الأرصدة تعتبر نقوداً احتياطية لتفطية الودائع يذ 
تلك البنوك- أي أن العملة لدى البنوك تقابلها نقود ودائع وبالتالي فإنها لا تحتسب مرتين 
(مرة كنقود ومرة كودائع) فهذه الأرصدة 2# الواقع هي جزء من ودائع البنوك المحتسبة 
ألا جزء من عرض النقد. د 

(2) التعريف الواسع للنقود (1/12) أو مقياس السيولة الإجمالي. 


الوحدة الأولى 


-يستند هذا المقياس إلى وظيفة النقود كوسيط للمعاملات ومخزن للقيم أو الثروة. وقد ركز 
الاقتصاديون الكينزيين على دور النقود كمخزن للثروة. وبالتالي فإن النقود لبا تأثير على 
السلوك الاستهلاكي للفرد باعتبارها مكوناً أساسياً ب4 ثروة الأفراد. 
- وبصورة محددة فإن عرض النقود بالمعنى الواسع هو: 
الودائع الآجلة + ودائع التوفير + 1412 = M‏ 
Mı, + Saving accounts + Time deposits =‏ 
- أي أن 2 يتكون من: 
“قاس النقوى الضيق تفرد اتفال ]و 5 
* ودائع التوفير. 
* الودائع الآجلة وتشمل: 
- الودائع الاستثمارية لأقل من سنة وأكثر من سنة بالعملة الوطنية. 
- الودائع بالعملة الأجنبية ومقومة بالعملة الوطنية. 


- الودائع الملخصصة. 
ومن المعروف أن ودائع التوفير والودائع الآجلة تسمى بأشباه النقود. 
أي أن( 2) هي : 


شبه النقود M‹= M+‏ 
- ولا غرو أن السيولة الإجمالية (112) تكتسب أهمية خاصة 2 مجال الحياة الواقعية حيث 
تستخدم 2 الدراسات التطبيقية لغرض تحليل أثر النقود أو الثروة على السلوك الاستهلاكي 

للأفراد. 
- أثر النقود على الإنفاق الاستهلاكي 2 اليمن: 


أثر النقود (الثروة) على الإنفاق الاستهلاكي 2 اليمن أجريت دراسة تطبيقية لمعرفة حجم أثر 
(12) على الانفاق الاستهلاڪی ے اليمن خلال الفترة( 90 - 2005م )وقد أظهرت نتاک 
f 2‏ ج 


و 2.3 +5562 C=‏ 
)41( 
R2= .99‏ 
F=170‏ 
حيث يلاحظ وجود علاقة قوية بين العرض النقدي (12) ومستوى الاستهلاك (0). 
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ومن ناحية أخرى؛ فإن مكونات (12) قد أضيف إليها مكون جديد يسمى ودائع الأسواق 
النقدية المودعة لدى الوسطاء الماليين» حيث يدفع على هذه الودائع فوائد متغيره وليست ثابتة 
.»)Money Market Deposits)‏ وقد جاءت هذه الإضافة وخاصة 2 الدول المتقدمة وليدة 
التقدم المتسارع 2 الأسواق المالية والنقدية. 

وبذلك تصبح( 1/12 )على النحو التالي: 

ودائع الأسواق النقدية + الودائع الآجلة + ودائع التوفير +1/]1 -1/]2 


(3) المقياس الأوسع للنقود :)M(‏ 

يستخدم هذا القياس غالبا ب4 الدول المتقدمة التي تتمتع بدرجة كبيرة من التقدم 
الاقتصادي والعمق المالي والنقدي الناجم عن التقدم الك بير الأسواق المالية والنقدية 
وابتكار أدوات مالية ونقدية جديدة. 
برها الثيائن جد إنكائية امتتخدامه ج فان اك ر الإنماق الامكنازي على السلوك 


ولذلك يتم إضافة ودائع المستثمرين الأجله إلى (1/12) بحيث تصبح ۸13 كما يلي: 
ودائع المستثمرين الأجله (Investors Time Deposits) 01/1 = N+‏ 


ومن الجدير بالذكر أن إضافة ودائع المستثمرين قد تم تبريره بأنه يعكس فرارات المستثمرين 
ااا اظ ار کد او اسكبارها غ شراء أوراق مالية كاسم والستدانت: 
(4)مقياس السيولة الإجمالي (1/14) مرة أخرى: 
ينتعب هذا افاي الهو اللضومة ك دامن لار اا جال واف من + 

٠‏ 213 (المقياس الأوسع للنقود). 

١‏ أصول غالية السيولة مكل أذون الخزانة الحكومية وتسرها آي آن: 
أصول عالية السيوله + (higlly Liquid assets My, = M;‏ 
ومن الوا شع اق [ضاعة الآصول عالية الا مكل أذون الخزاخة كن ق قبريرها على اسا أن 
هذه الارن يمكح ترا إل نفد كور وآ دكا وای قان من ای إهنافتها إلى 
عرض النقد الأكثر توسعاً (//18) أو مقياس السيولة الإجمالي الأكثر اتساعاً. 


الوحدة الأولى 
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3 -3. أنواع النقود: 
معايير تقسيم النقود: 


-1 


من المعروف» أن تصنيف وتقسيم النقود يتم وفقا لمعايير مختلفة وهي: 


مان اة المضقوهة مها التقود س ارد وهنا ةا ايار إلى 
نقود معدنية. 

نقود ورفية. 

معيان الج اتصبورة للنقود» تقس الود وفما ليدأ السار إلى: 
نقود حكومية. 

نقود يصدرها البنك المركزي وتتألف من النقود القانونية الورقية الإلزامية وتسمى 
تقرن كارح الو العدنية اسا عة 

كرد الوداكم لدی تغرف الارن وكسمى انقو اكواهلية: 

معيار الأساس الذي تقوم عليه النقود: 

نقود معدنية. 

تقو اكات 

الخبار الراك 

نقود وطنية. 

نقود أجنبية. 

معيار التطور التاريخي للنقود : تقسم العقود وفقاً لبذه المعيار إلى: 
تقود معدنية. 


نقود ورفية. 


نقود ائتماني. 
نقود الكترودية. 
وكا عرض اترام التقون وفنا اسار الا عة د شيك را 


1 


¥ نقود الودائخ 7 
زود أجنبية 


والحق أن أهمية معيار على أخر عند دراسة أنواع النقود يختلف بين الاقتصاديين 
النقديينء غير أنه يمكننا دراسة أنواع النقود وفقاً لمعيار التطور التاريخي للنقود للأسباب 
الآتية: 

© هذا المعيار يجمع بين أنواع النقود وفقاً للمعايير المختلفة. 

ف متعم هك الفيان مع وا التظوى الاريك انحن هة مرية ا را ا 

حتى وسات إلى شكاها اتحديق ك عصرنا الراعن: 

أولاً: النقود السلعية: 

يقصد بالنقود السلعية النظام النقدي الذي تعارفت عليه المجتمعات البشرية على اتخاذ 
سلعة معينة لتكون هي وحدة النقد التي يتم التعامل بها ب4 تبادل السلع والخدمات بين الأفراد. 
حبك ا تمت طن للحيو اذام كمال تعد دقل الكو وا اة انكر هة يعسن 
المجتمعات القمح والتبغ والسكالين وبعض السلع الطبيعية مثل البن »والزبيب والقمح كوحدة 


زاستخدم أيكا الكبوالشدف :كرض نص سل ةة محتسابه الخرى. 


الوحدة الأولى 
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إن السو اعمات إلى 'إتباء نظام او اله ينكل اال شروب على نظام لشيس 
البحت الذي كانت تعتريه الكثير من الصعوبات والمعوقات. 
على انها امن افر ك وما من العيوب الات اها القاباية للثلقا روصو 
التجزئة وكلفة التخزين وصعوبة النقل. 

ولا ريب أن هذه العيوب» قد جعلت المجتمعات الإنسانية» تبحث ك استخدام نقود أخرى 
سول O‏ 
كانيا: النقود المعدنية: 

فكي الود ااا شكال مظن مو شكال الود اف وى اك قت 
المجتمعات البشرية أهمية وقيمة معدني الذهب والفضة» واتخذت منها نقوداً منذ خمسة ألاف 
سنة. وقد أظهرت الآثار أن شعب الليدين 4 آسيا الصغرى والذي ينحدرون من أصل يوناني 
کدرا أل هن أتهن ا ادن نقرو . 

وقابداية الأ كان يتم سك التقود غلك اشتكال اينه متخطفة الوزن والعيان وقد 
تطلب هذا اصطحاب الموازين إلى جميع الأمكنة التي يتم فيها التبادل» مما كان يثير 
ا ورا کو السام 

وللتغلب على تلك الصعويات» بدأت المجتمعات البشرية 2 سك المعادن على شكل 
مسكوكات معدنية ذهب أو فضة كاملة بوزن معين وبمعيار محدد. 
وقد كان نظام السك يقو على آساس شادل قيمة المعدن كرحدة حدية مع قيمتها وزنا 
کا 
أي تعادل قيمتها الاسمية كنقد مع قيمتها التبادلية كسلعة. 

ومن الملفت للنظر إلى أن نظام السك هذا قد أدى إلى ارتفاع قيمة النقود المعدنية (الذهب 
اک صو وسو طني اذا د کون ین ظالي على الحون كرو + طا مانن لسن 
كسلعة الأمر الذي أدى إلى ارتفاع القوة الشرائية للذهب. 

ومن ناحية أخرىء فإن النقود المعدنية الأخرى التي استخدمت كنقود مساعدة كانت 
تضرب أو تسك من معادن أخرى رخيصة الثمن مثل النحاس والنيكل والبرونز ومن الملاحظ 
أن انوه المعدتية ليزت على برها مو اتد السلعية كير اة ات تهات اتات 
- عدم القابلية للتلف والتآكل. 
-سبهولة التقل والتحمل: 
- التجانس والتماثل والقابلية للتجزئة إلى وحدات أصغر مع الاحتفاظ بقيمتها. 
- القدرة النسبية. 


ثالثاً: النقود الورقية: 

كان الانتقال من النقود السلعية إلى النقود الورقية إيذاناً بالولوج إلى استعمال النقود 
الائتمانية والتحول إلى نظام نقدي أكثر تطوراً نشكل النقود الورقية قاعدته الرئيسية. 

ولا ريب أن زيادة حجم التجارة والتبادل بين الأمم وخاصة ب4 عصر التجاريين قد مثل أهم 
محطة 2 مسيرة التحول إلى النقود الورقية. ومع زيادة أنشطة التجارة أدرك التجار المخاطر 
المتزايدة من نقل كميات كبيرة من الذهب والفضة من مكان إلى مكان لتسديد قيمة 
السلع التي يتم الاتجار بها. وبداء المتعاملون 2# التجارة بالتوافق على جملة من الأعراف 
والتقاليد المتعاقة يصيفة آو نظام جذيد لتداول الثقوو الاكتمانية: 

وقد شكل هذا التوافق أولى مراحل التحول إلى استخدام النقود الورقية. 
وبمعنى آخرء فإن التحول إلى النقود الورقية لم يتم مرة واحدة وإنما مر بمراحل تطور مختلفة 
نوجزها فما يلي: 
(1) مرحلة ظهور النقود التمثيلية (1!101165 :(Representive‏ 

يرجع ظهور النقود التمثيلية (أو النقد التمثيلي) إلى مرحلة ظهور دور الصرافين وصياغ 
الذهب والفضة. 

أبنت هده المرحلة يقياغ العجار بإيداع الذهب والفضة هند :الصرافيق مقابل العصول 
على وثيقة سميت إيصال أو سند يعطي لصاحب الوديعة (التاجر) وباسمه: ومع مرور الوقت 
اكسبت هذه الإيضالات ققة اكتعاملين ويالقبول العام 4 تسديد قيمة المبادلات التجارية. 
وأصبحت هذه الإيصالات قابلة للتداول من شخص إلى آخر من خلال عملية التظهير. وحلت 
هذه الإيصالات بالتالي محل النقود المعدنية ولكن مع عدم قابلية هذه الإيصالات للتحويل إلى 
الذهب ومن ناحية آخرى» أدرك الصرافون وصياغ الذهب أن طلبات السحب من قبل التجار 
كانت اقل سن النشوى العدثينة المودعة لتييم» سما شجم الصوافن على إصدان إبصبالات 
وستدات بقيمة أكبرمن قيمة التقوذ المعدتية المودعة لذيهم.: 

ومع زيادة الثقة بالجهات المصدرة والقبول العام للتداول» تم تداول هذه الإيصالات بدون 
تطهير. الأمر الذي مهد لظهور فكرة البنوك التجارية التي قامت بعمل مشابة لعمل الصرافين. 
وضع مرو ر الوك وشح اعمال انرك و افخدة إن الاقراسن وقول الوداكم مقايل السذزانت 
والإيصالات. 
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(2) مرحلة ظهور النقود النائبة: 

يقصد بالنقود النائبة الصكوك والشهادات الورقية المغطى قيمتها بالذهب أو الفضة» 
وهي تشبه شهادات الإيداعات والإيصالات التي أشرنا إليها سابقا. 
وقد نشاء هذا النوع من النقود الورقية مع ظهور فكرة البنوك المركزية وإسناد وظيفة إصدار 
النقود إلى جهة واحد ممثلة بالبنك المركزي وتختلف النقود النائبة عن النقود التمثيلية» 4 أن 
النوع الأول يكون قابلاً للتحويل إلى ذهب أو فضة:؛ بينما النقود التمثيلية ليست قابلة للتحويل. 

ووفقاً لقاعدة التحويل» يتعهد البنك المركزي بتحويل هذه الشهادات والإيصالات إلى 
ذهب أو فضة وبقيمة تساوي قيمة الوحدات النقدية المعدنية أو ما يعادلها من سبائك. 

ومن الأمثلة المشهورة على النقود النائبة شهادات الذهب التي كانت تصدرها الخزانة 
الأمريكية وبنسبة تفطية 100/. 

ومن سمات ومميزات النقود النائبة أنها تشبه النقود السلعية فالكمية التي يمكن 
إصدارها تتوقف على كمية النقد السلعية أو ما يعادلبا من سباتك.إضافة إلى قابليتها للتداول 
دون الحاجة إلى نقل الذهب من الخزينة» منما أسبغ عليها ميزة السهولة وعدم التعرض للسرقة 
أو التأكل. 


(3) مرحلة ظهور النقود الورقية الإلزامية: 

لم کو مر امهل اا التاقينة خايلا لاسراو والطبوق ف اتراق فقن جا 
الوك الان عجرك فيه البرك الربخزية هن تحويل التشوه النائبة إلى ذهب يسبب اتقاش 
كمية الذهب. الأمر الذي أدى إلى قيام الحكومات بإصدار القوانين الملزمة للأفراد بقبول 
وتداول النقود الورقية. ومن ثم أصبح النقد الورقي هو وحدة النقد الأساسية غير القابلة 
ارول وا يح الى سود ااا مم الارن ك ر را شين مو 
اتمصرت بالقالى هة إمنداز التعرى ج اليك اترك الذى امح الجية اسول هن إدارة 
الد والسياسة الحقدية 

تسيو التقون الورقية الإنزامينة بسهزلة العمل والعياةل وامعفاض عكلفة إصدارها: 

كما آنها مضمونة القيمة بضمان الدولة: ومن تالحية» اني النعود الووقية من آوجه قصور 
وسلبيات أبرزها. 

الإصدار المفرط للنقود الذي يسبب ارتفاع الأسعار مما يؤدي إلى انخفاض قيمة النقود 
وإضعاف فوتها الشرائية. 


رافها: النقود المصرفية: 

يقصد بالنقود المصرفية نقود الودائع الأصلية والمشتقة التي تخلقها البنوك التجارية وتمثل 
الأفراد بالتعامل بها بحكم الثقة التي اكتسبتها البنوك التجارية» ويطلق بعض الكتاب على 
انق التسرقةبالنقوو الحضتابية ويطلق عليه انرون بالنقوة الاقف اة كينا فس ايا 

بالنقود الداخلية. 

ومن التعريف السابق» يمكننا استنتاج خصائص النقود المصرفية على النحو الآتي: 

(أ) تعتبر النقود المصرفية أحدث أنواع النقود التي ظهرت 2 العقود الماضية من القرن العشرين 
بسبب زيادة مستويات النشاط الاقتصادي وانتشار عادات التعامل المصر2. 
وقد انعڪس هذا التطور على زيادة أهمية الينوك وزيادة دورها 2 تسهيل وتحريك عملية 
النشاط الاقتصادي. 

(ب) تتكون النقود المصرفية من المصادر التالية: 

1- الودائع الجارية الأصلية تحت الطلب المودعة لدى البنوك التجارية وهي تشڪل مڪون 
من مكونات نقود التبادل (11). وغني عن البيان أن الودائع الجارية هي حسابات جارية 
من الضروري أن يتم سحب كل النقود من البنوك فالنقود تظل موجودة 4 حسابات 
يؤدي إلى انخفاض حسابه الجاري مقابل زيادة الحساب الجاري للشخص المستفيد بنفس 
المبلغ السابق الذي قد يكون له حساب ب نفس البنك أي أن النقود الورقية لا تخرج من 
البنوك وإنما يتم تعديل الحسابات الجارية للمودعين زيادة أو نقصانا. ولكن إذا أودع 
المستفيد المبلغ 2 بنك أخر فإن هذا يزيد من مديونية البنك الذي تم السحب عليه. 

2- الودائع المشتقة والتي لا تنشاء من إيداع فعلي للنقود وإنما تنشاء من خلال قيام البنوك 
التجارية بالإقراض للأفراد. وهؤلاء بدورهم يودعون القروض 4 حسابات خاصة بهم 2 
البنوك. وهذه العملية ليست إلا خلق النقود أو العملية التي تسمى بخلق الائتمان. 
ولا غرو أن قدرة البنوك التجارية على خلق النقود إنما يعتمد على حجم الفوائض النقدية 


الموجودة 2 خزائن البنوك التجارية. 
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ومن المعروف» أن تجارب البنوك قد أظهرت أن الأفراد المودعين لا يسحبون إلا جزءاً من 
ودائعهم الجارية الأصلية. وهو الأمر الذي يوفر للبنوك مبالغ نقدية فائضة» تستخدمها 2 
منح القروض من خلال الودائع المشتقة وبقيمة تفوق قيمة الودائع الأصلية. 

وهكذا تؤدي هذه العملية إلى خلق النقود المصرفية التي أصبحت وظيفة هامة من وظائف 


البتوق التجارية, 

(ج) إن قدرة البنوك التجارية على خلق النقود المصرفية ليست مطلقه. وإنما مقيدة بإجراءات 
ومتطلبات السياسة النقدية وأهدافها 4 تحقيق الرقابة على الائتمان المصرك والتحكم به 
الاتجاه الذي ي يحقق الاستقرار الاقتصادي 


النقود 007 يبين الأهمية ا للنقود السردية.: 2 النشاط الاقتصادي وکا 2 2 الدول 
المتقدمة مقارنة بالدول النامية والأقل 00 


شاا النقود الإلكترونية :(Electronic Money)‏ 

يقصد بالنقود الإلكترونية الوسائل الإلكترونية لتحويل النقود من مكان إلى مكان 
وشا لنظام يسمى نظام تحويل الأموال الإلكترونية (1125161' .)Electronic Funds‏ إن النقود 
الإلكترونية هي أحدث نوع بے النقود» وتعتبر البنوك وصناديق الاستثمار والوسطاء الماليين من 
کر اجات اسا لأساليب التحويل الإلكتروني للنقود ويمثل الصراف الآلي (4117/1) 
أحد وسائل الإيداع والسحب والتحويل للنقود الإلكترونية. 

ومع أهمية هذا التطور الكبير ب النقود» إلا أنه لا يوجد إجماع بين الاقتصاديين 
النقديين والمصرفيين حول اعتبار النقود الإلكترونية نوعا متطورا من أنواع النقود. 
فالبعض يرى أن النقود الالكترونية هي نوع حديث للنقود حيث أنها تمتع بالميزات 
والخصائص التالية: 
- تعتبر وسيلة دفع تتمتع بالكفاءة وانخفاض التكلفة. 
- سرعة انتقال النقود مقارنة بالوسائل الأخرى كالشيكات وبطاقات الائتمان والأوراق 
التجارية التي تتطلب جهداً وتكلفة أكثر. 

ويعارض آخرون والكاتب منهم اعتبارها نقوداً لأن التحويل الإلكتروني للنقود ليس 
نقوداً بحد ذاته وإنما هو وسيلة متطورة لتحويل وانتقال الأموال من جهة إلى جهة أخرى. وعلى 


أية حال» فإن هذه الوسيلة معرضة لمخاطر لا يستهان بها ومنها: 


- غياب وثيقة إثبات انتقال النقود. 


- لا تسمح هده الوسيلة بتعزرير الأرصدة النقدية ولا تمڪن من الاستفادة من التسهيالات 
المصرفية لفترة قصيرة عند تجاوز السحب مبالغ الإيداع 1012316 01761). 
- احتمال الوقوع 4# أعمال القرصنة الحاسوبية وغياب مسئولية محاسبة أي جهة عن الخسائر 


التى تحدث نتيجة ذلك. 


3 -4. التطور التاريخي للنقود: 

أولاء مسر السات البدائية: 

كان أول نظام نقدي استعملته المجتمعات البشرية البداكية هو نظام المقايضة. ومع بروز 
وات ر ع اللقايضنة و داق هذه اق ف كيار ساد ةة ساد مو لتكون 
مقياسا غاما تسام والكدنانة»فالصسريون القدامى استخدموا عاذ الكمح: واس هخد 
الضينيون مادة الأرؤ: كم اسسملوا النقود المعدثية بد القرن اترام قبل ايلاد 

أماية رسا فق امتح اروس ماده السشوظة» كه اسا اكعادن ولكفيا لم تكن جلى 
شكل نقود » وقد استخدم الرومان الماشية كوحدة قياس للسلع والخدمات. 


كافياً: بزوغ عصرالتقود: 

تشير مصادر التاريخ النقدي إلى أن شعب "الليدين" والذين هم من أصل يوناني كانوا أول 
من أخترع النقود وذلك 2 عهد قارون (546-561) قبل الميلاد. 

وقد صنعت تلك النقود 4 تلك الفترة من معدن "الأكتروم” على شكل سبيكة من 
الذهب والفضة» أما المصريون القدامى» فقد استعملوا النقود ب4 عهد الملك (امنمحات الثالث) 
(1792-1841) قبل الميلاد. وقد وصفت تلك النقود بأنها كانت على شكل حلقات نحاسية 
وفضية وذهبية باوزان معلومه. غير أن سك النقود © مصر قد خضع لسيطرة الدول التي 
تعاقبت على حكم مصر. فقد سكت النقود الفارسية»ء ثم النقود اليونانية» ثم النقود 
الرومانية. 

ومن المعالم البارزة ‏ تاريخ النقود هو استعمال الإغريق اليونانيين للعملة المعروضة 
"بالدراخمة" 2 القرن الثامن قبل الميلاد والتي سكها الأسكندر المقدوني. وقد عرفت هذه 
العملة ب(دراخمة أسكندر). 

ولم يستعمل الرومانيون النقود إلا ب2 أواخر القرن الرابع قبل الميلاد» حيث استعملوا 


عملة "آيس جرا 2" وقد كانت ذات شكل مستدير ومصنوعة من البرونز. 
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كما طون الروماق التقرىء حب اترا العملات الفكبية مكل عمك (الدوداريوس) داس ضماوا 
كذلك النقود الذهبية مثل "عملة الأوريوس" سنة 227 قبل الميلاد. 

وتشير المصادر التاريخية للنقود إلى أن الإمبراطور (يوليوس قيصر) كان أول من وضع 
صورته على قطع النقود. 
ومن الجدير بالذكر أن الرومان قد استعملوا أيضا نقود أخرى مساعدة محشوة من معدن 
اتابن 
خالثاً: النقود 4 العصور الوسطى: 

اتسم استعمال النقود 4 العصور الوسطى بالتقلب والاستمرار تبعا للتغير والاستمرار 2 
أنظمة الحكم السياسية ب أورباء فقد سك نيسان لويس 2 1260م عملة "الأيكو الذهبي" 
ثم أستعمل لويس الثالث عشر بعد قرنين من الزمان نقوداً سميت "بعملة اللويس'» وبعد قيام 
الكورة القرئسية: مدن كاثون بسك الفرككا الذي عرف ياسم "رتك جرميتال" وهو مصتوع من 
الفضة: وے سويسراء سكت عملة سميت بالتائر" وذلك فا القرن الشاسن غشر المبلادي. 
رابعا: النقود ب4 عصر الدولة الإسلامية: 

كان النظام النقدي 4# عهد الرسول (ص) يقوم على أساس الذهب والفضة. 
فقد أقر الرسول (ص) التعامل بالدنانير والدراهم كعملات نقدية. وقد أخذ هذا النظام من 
الإمبراطورية الرومانية والإمبراطورية الفارسية. حيث كان الرومان يستعملون الدينار 
الروماني» وأستعمل الفرس الدراخمة والذي أخذ من اليونان. 
وقد أقر الرسول (ص) الأوزان التي كانت قريش تزن بها الدنانير والدراهم كما ورد 2 
حديثه صلى الله عليه وسلم "الوزن وزن أهل مكة والمكيال مكيال أهل المدينة". 

وقد مضو هذا الوطع إل عه القليةة عئوين الشطاب ك فر الخلذفة الواشدة 

و عصر الخلفاء الراشدين» وخاصة ب4 عهد الخليفة عمر بن الخطاب رضي الله عنه 
استعملت نقود مساعدة عرفت ب (فلوس»)» وهي فلوس نحاسية برونزية كتب على بعضها صيغ 
شهادة التوحيد. 
وتكن المضادر الفاريهية لشرد آن الشايقة هم صرب ذزاهم جديدة علي الطراق السا اني 
مع الاحتفاظ بشكلها وأوزانهاء ولكن تم إضافة بعض العبارات العربية بالخط الكوي مثل 
سم الله" وسم الله ريي : 

حدث تطور كبير 2 النظام النقدي 2 عصر الدولة الأموية. حيث كان الخليفة الأموي 


عبد ان فرران آول فن أصدو فوا اة وق ت اداو دار هة ما 74 مجر 
والذى كان مبكها على اسا الطراز العربي الإسلاضى.: 


ومن أجل هذا الغرض» تم إنشاء دور سك النقود ب كل من دمشق 4 سوريا والفسطاط 

4 عصر الدولة العباسية» تم استعمال نقود الأمويين إلا أنه أجريت بعض التعديلات على 
بعض النقود المستعملة ومنها: 

- تخفيف النقوش التي كان يتم وضعها على النقود» حيث أصبحت النقوش أقل مقارنة 

بما كانت عليه نقود الأمويين. 

- و عهد الخليفة( هارون الرشيد) أستعمل الخط الكو يذ الكتابة على النقود. 

ومن تاندية الخرى کی كييك او ج فمن رة العاظدية مسي (وهلى عك د 
الا ا ن الو راا كه جره الو ا اا ار ر 
اله مين 

أما 4 عصر الدولة الأيوبية فقد حدث تغيير 2 المادة المصنوع منها النقود. حيث أستعمل 
5 تقو عابي سي كدو الف اقا و اا كات الد اة د 
كلاف الخحار. 

لم يتغير الحال كثيراً 4 عهد المماليك» حيث أستعمل هؤلاء الفلوس النحاسية. 

آما £ عصر الدولة العثمانية» فقد تم استعمال نقود تركية مثل 'الخيرية" و "المحبوب" 
وهي نقود مصنوعة من الذهب. 
كذلك استعمل العثمانيون النقود الأوربية مثل "البندقي" وريال الفضة البولندي. 
كما آدخل (العشانيون) تقييراً كبيراً 4 الغبارات الي كائت تكدب على النقون: حيك 
اسقيدلو١‏ غبارآات كبهادة الفوحيد والآيات القرائية بالآلقاب الفخرية السالاظين العثمائينن: 
خامسا: التقود 4 العصرالراهن: 

هناك العديد من العملات الورقية التي تستخدم كنقود» وأبرزها الدولار الأمريكي 
والين الياباني واليورو الأوربي والمارك الألماني» والفرنك الفرنسي. 
وك السائم العرنى والات لامي يستخدم سكلا الريال اليمني: والجفيدة المصنرق» والريال 
السعودي والعماني والدينار الجزائري والمغربي والريال الإيراني. 


9 
1 
2 
0 


| النقود:رالمفهوم الا 


هميد 


الوظائف 


أسئلة التقويم الذاتي : 


السؤال الأول: عرف بدقة ما 
1- نظام المقايضة. 
2- الوساطة المالية. 
السؤال الثاني: قارن بين: 
1- النقود التمثيلية والنقود النائبه. 
2- النقود السلعية والنقود المعدنية. 
3- النقود المصرفية والنقود الإلكترونية. 
السؤال الثالث: ما هي وظائف النقودء واذكر المقاييس العملية للنقود موضحاً 
المعايير المختلفة 4 تصنيف النقود؟ 
السؤال الرابع: تحدث عن المراحل التاريخية للنقود مع ذكر أمثلة لكل مرحلة 


تاريخية. 
السؤال الخامس: تحدث عن النقود التي استعملت ك التاريخ الإسلامي من بداية عصر 
الرسول إلى يومنا هذا 


4. الخلاصب: 


١‏ عرض # هذه الوحدة أهمية ودور النقود 2 قضايا اقتصادية رئيسية هى: 


الود ارق ميل غ اقاي اا وة واو الاق اد التضود واا ااه 
وقكافة راس الخال" اققو ,عجو أو فاق الخواؤتة العامة للدولة وأ خر النقود والتجارة الدولية, 
وقد أظهرت المناقشة أهمية النقود 4 النشاط الاقتصادي للمجتمع و تحقيق الاستقرار 
الاقتصادي والاجتماعي. 
» ولكننا نسارع إلى القول بالتحذير من خطأ الوقوع 2 ( تقديس النقود)) فإذا كان 
صحيحاً آن للنقود دورا مؤثراً وضاغلاً ج النشاط الاقتصادي وك عملية الاستقرار 
الاقتصادي وتحقيق التقدم والازدهار الاقتصادي والاستقرار الاجتماعي: إلا أن محددات 
ومقومات هذا التقدم ليس مقتصراً على دور النقودء 4 الازدهار الاقتصادي والاستقرار 
الاجتماعي» بل يتوقف على محددات التقدم ب4 المتغيرات الاقتصادية الحقيقية ( حجم 
الإنتاج والتشغيل ) ويتوقف على محددات التقدم التقني التكنولوجي ( أساليب الإنتاج) 
كذلك يتوقف على درجة التقدم السياسي التي تعكس نفسها على مدى عمق المشاركة 
السيابينة راد اقتسياعة اتراو وهل شدي التعات ك تاد مؤسساك الحكم الرشين 
والجيد»وعلى مدى نزاهة عملية التصويت ونحوها من المؤشرات السياسية ذات العلاقة 
الوثيقة بتحقيق التقدم والازدهار الاقتصادي . 
ET‏ ية التقدم الاقتصادي على محددات اجتماعية هامة منها مستوى تحقيق التقدم ب 
عدالة توزيع الدخل والثروة -ومستوى تحقيق مبدأ تكافؤ الفرص بين الأفراد-ومستوى تحقيق 
عدالة توزيع ثمار التنمية جغرافياً وفتوياً. 
يعتمد التقدم الاقتصادي على ما إذا كان المجتمع قادراً على تحقيق تنمية اقتصادية 
مستدامة» وتنمية بشرية مرتفعة يستفيد منها الجميع ومن أجل الجميع. 


الوحدة الأولى 
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. بومتالة هذه الوجد هن النهوة إن علبي مواق كدور الود اهمها نف التشداطة 
الاقتصادي. وهي النظرة التي تضمن إعطاء أولوية لتحقيق الاستقرار النقدي كغرط 
ضروري لاستدامة الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي. 
وه عرفا الكشون علي آى قي وى ببالقيزل السام بعكم الارن 2 الرضاء 

بالالتزامات» ويستخدم كوسيط أ التبادل وكوحدة للحساب ومخزن للقيم وآدلة لتسوية 

المدفوعات الآجلة. 
تقاس النقود بمعايير مختلفة ومن آبرزها: 
النقود بالمعنى الضيق (111) حيث 2 + © -011 
النقود المعنى الواسع وتتكون من النقود بالمعنى الضيق ( 11( زائداً شبه النقود . شبه 

النقود + M2 = M1‏ 
النقود بالمعنى الأوسع (1813) وتتكون من النقود بالمعنى الأوسع + أصول عالية 

السا م ادن الهوانة 

* أنواع النقود وفقاً لتطورها التاريخي هو: -النقود السلعية -النقود المعدنية - النقود 
الورفية قرو |السسرفية افر الالكترونية 
وقد اتخذت النقود الورقية أشكال مختلفة هي: - النقود التمثيلية - النقود الناكبة - 
النقود الورقية الإلزامية. 
8 ماسقال التقونيجرائحل قطاون فاريكية مم رة ية اماه الكعات بدا 
نظام المقايضة ثم نظام النقد السلعي» وبداء بعد ذلك استعمال النقود المعدنية. 


وتشير المضادر التاريخية إلى أن شعب " الليدين " من أصل يوناني كانوا أول من اخترع 
التفوي:. 

4 عهد الدولة الأموية تم إصدار الدينار الإسلامي» ثم استمر سك النقود المعدنية 
بأشكال فة ف هغصور الدولة الأسلافية اللحلفة. 


5 لمحن مسيقن عن الوحدة الد راسيت الثانيي: 


عزيزي الدارس: سنتناول 2 الوحدة الثانية التطور التاريخي للنظام النقدي حيث سيتم 


التركيز على عرض ملامح وخصائص الأنظمة النقدية 2 العصر الحديث وتطور تلك 
الأنظمة وفقا للتطور الأنظمة والمؤسسات والتشريعات النقدية. 


6. فائمي المصطاحات: 


-النقود: أي شيء يحضى بالقبول العام بحكم القانون ويستخدم كوسيط بے التبادل 

وكوحدة للحساب ومخزن القيم وإدارة لتسوية المدفوعات الآجلة. 

- النقود بالمعنى الضيق )M(‏ حيث (1 + © 1/1/7 

© = العملة المتداولة خارج البنوك. 

= الودائع الجارية ( النقود المصرفية). 

- النقود بالمعنى الواسع ( 1/12 ): أشباه النقود + 1/1 = 1/12 . 

- النقود بالمعنى الرابع ( 1/13) : أصول عالية السيولة+ 1/2- 1/13 

- بطاقات المدين ( 021:05) 106111 ) : هي بطاقة الكترونية وتستخدم للدفع الفوري. 

- نظام المقايضة: أسلوب بدائي يتم من خلاله مبادلة السلع بالسلع الأخرى. 

- النقود المصروفية: نقود الودائع الأصلية والمشتقة التي تخلفها البنوك التجارية وتمثل 
ديزا ها 

- الود ا فة تد كرك على عن لكان التقين الما رقن كت بن 
الفكنة وانذهب 

- النقود السلعية: هي استخدام سلعاً معنياً تقوم بمقام التبادل للسلع والخدمات بين 


الوحدة الأولى 


الأفراد. 


7. قائمي المراجع: 


1- أحمد حسن» الأوراق النقدية # الاقتصاد الإسلامي» إشراف د. وهبه الزحيلي › 
دار الفكر المعاصرء الطبعة الأولى» 1999. 

2- د. إسماعيل البدوي» التوزيع والنقود 2 الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوصفي› 
مجلس النشر العلمي بجامعة الكويت؛: 2004. 

3- د. إسماعيل هاشم» النقود والبنوك» دار الجامعات المصرية» بدون تاريخ. 

4- باري سيجلء النقود والبنوك والاقتصاد» وجهة نظر النقديين» ترجمة د.طه منصور 
وعبد الفتاح عبد المجيد» دار المريخ»ء الرياض»ء 1987. 

5- جون» جالبربث» تاريخ الفكر الاقتصادي» ترجمة أحمد بلبع» عالم المعرفة: 
(261)» الكويت » 2000. 

6- د. رمزي زكڪي» الاقتصاد السياسي للبطالة» عالم المعرفة (226)» الكويت› 
1997. 

7- د. سامي خليل» اقتصاديات النقود والبنوك» شركة كاظمة للنشرء الڪويت› 
1982. 

8- د. صبحي قريصه ومدحت العقاد» النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدولية› 
دار النهضة العربية» 1983. 

9- د. عبدالمنعم السيد علي» ونزار العبسي» النقود والمصارف والأسواق المالية» دار 
الحامد» عمان» 2004. 

10- د. محمد زحي شافعي» مقدمة 2 النقود والبنوك» دار النهضة العربية› 
القاهرة» 1977. 

11- Mishkin , F, The Economics of Money and Banking, S. 
Foresman, Second edition, 1989. 
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5- التعييتات: 


أ- ضع علامة(”) أمام العبارة ة الصحيحة وعلامة(") أمام العبارة الخاطئة مع التعليل 
للإجابات الخاطئة: 

1- لا يعد التعريف الشامل للنقود هو التعريف على المستوعب لكل وظائف النقود. 

2- النقود ونظام المقايضة يستخدمان كوسيلة كفؤ وسهل ومرن ب إتمام المبادلات 
والمعاملات. 

3- يمتاز نظام المقايضة بالقابلية للتجزتة والانقسام إلى وحدات صغيرة. 

4- مضمون المقياس الضيق للنقود لا يختلف كثيراً عن المفهوم الواسع للنقود .)M2(‏ 

5- تمتاز النقود المعدنية عن غيرها من النقود السلعية غير المعدنية بعدم القابلية للتلف 
والتآكل. 

6+ السركوف والشهاداث الورقية المغطظى بالذهبووالقهنة تسن بالكو د السفياية: 

7 من بات ومميزاك التقود القاقية إنها فيه التقود ال فا بفاكمية إصدانها: 

8- النقود المصرفية نقود الودائع الأصلية والمشتقة التي تخلقها البنوك التجارية وتمثل ديونا 
عليها. 

9- نظام النقود المعدنية يعد أول نظام نقدي استعملت المجتمعات البشرية البداثية. 

0- أول ظهور للنقود الإسلامية كان ب عهد الخليفة عمر بن الخطاب متمثلا بالدينار 
الذهبي الإسلامي. 


ب: أسئلة الاختيار المتعدد: 

: اختر الإجابة الصحيحة من العبارات التالية. 

1- من أبرز الصعوبات التي ظهرت 2# نظام المقايضة: 
أ- صعوبة التوفيق بين رغبات المتعاملين. 
ب مسري القدل ین 
ج- صعوبة إيجاد وحدة للقياس. 


الوحدة الأولى 


4“ جميع ما سيق. 
2- تنقسم الأسواق المالية إلى: .3 
أ- أسواق نقدية مقيدة الأجل. ‏ ب- أسواق نقدية طويلة الأجل. 
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3- من مميزات النقود الإلكترونية ما -عدا :- 
أ قشر وسيلة د فوج ادام 
ب- تعتبر وسيلة تتمتع بانخفاض التكلفة. 
ج- لا تسمح بتعزيز الأرصدة النقدية. 
د سرع اتال لشو 
4- قدرةالبنوك التجارية على خلق النقود المصروفية: 
أ- مطلقة. ب- مقيدة. چ مطاف خيتا وميد هين الشر: 
5- تعرف النقود وفقاً للتعريف النظري للنقود : 
أ- النقود أداة لتسوية الديون. 
بد النقوذ آداة لقباس القيم والواء بالالخرامات: 
حقو را مشيولة بوجه عام العام 
د- جميع ما سبق. 


أ- أستلة | والخطاً:- 


رقم السؤال | الحالة التعليل 
x 1‏ يعد التعريف الشامل للنقود التعريف المستوعب للوظائف. 
2 7 نظام المقايضة لا يعد نظام سهل وكفؤ ومرن ے4 التبادل. 
x 4‏ يختلفان 2 المفهوم. 
5 4 
x 6‏ تسمى بالنقود النائبة. 
x 7‏ تشبه النقود السلعية. 
8 4 
x 9‏ نظام المقايضة أول نظام ظهر 2 المجتمعات البشرية البدائية . 
x 10‏ 2 عهد الخليفة الأموي عبد الملك بن مروان. 


ب-الاختيار المتعدد : 


رقم السؤال ٠‏ 1 2 3 4 5 


الإجابة د د ج ب د 


fere msg AUT نم‎ Ears aad 


الموضوع الصفحن 
1.المقدمة 000000 م 0 
1. 1. تمهيد SO OA AONE ME E RNN‏ 
2.1 .أهداف الوحدة 20-0008 
31 أقسام الوحدة OOO‏ ا O OEE NORA‏ 50 
1. 4. القراءات المساعدة 01 1 5 
1. 5. الوسائط التعليمية المساعدة ا ال E‏ 
2 الأنظمة والقواعد النقدية 000000 ااا ا |5 
2 . تعريف الأنظمة والقواعد النقدية | 5 
2 2. أنواع الأنظمة والقواعد النقدية )| اه 
2 2. 1 قاعدة المعدن الواحد (قاعدة الذهب) ل SS‏ 
2. 2 .2.قاعدة المعدنين(الذهب والفضة) AE E‏ 
2 2. 3 قاعدة النقود الورقية 1 1 1 I e‏ 
3. النظام النقدي 4# اليمن O‏ 100 
3 . النظام النقدي 2 فترة ما قبل وبعد الإسلام د || ددر 
3. . النظام النقدي ب2 فترة الحكم العثماني لليمن U cad‏ 
3 3 . النظام النقدي بعد الحرب العالمية الأولى وحتى قيام الثورة اليمنية 
EON OE OOOO (1962-1919)‏ 
3. 4. النظام النقدي بعد الثورة اليمنية (2007-1962):........... 82 
4. الخلاصة ا ا E OE‏ 9310 د 
5. لمحة مسبقة عن الوحدة الدراسية الثالثة ٤ O EEE E‏ 
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7. مراجع الوحدة a‏ 
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الأنظمت والقواعد النقد 


5 


1- المخدمي: 
کا التمهيد: 


عزيزي الدارس» 
اتبعت الأمم أنظمة نقدية مختلفة وفقا لحالة التطور الاقتصادي والاجتماعي ب2 هذه 


لآم ولم يكن اختيار آي نظام نقتي عملية انتفاقية» وإخمنا كان هذه الاختيان يجري وها 
لخا ا ابن هن نيك انرو راكد ادم واه دة إشنافة إن اصغارات انا 
الاتشباعية لاصتال ذا سف رار الا 

وغني عن البيان أن تحقيق الاستقرار الاقتصادي يتطلب استقرار قيمة وحدة النقود أي 


استقرار القوة الشرائية لوحدة النقود. وهذه ليست إلا شروط لأي نظام نقدي فعال وكفؤ. 


1 -2.أهداف الوحدة : 


عريرى الدارس: مرحنا بك إلى دراسة الرحدة الدرائسية الثاني ٠‏ ويتوق ملك بيد 
دراسة الوحدة أن تكون قادراً على أن 

. توضح مفهوم الأنظمة النقدية. 

. تلخص أهم خصائص الأنظمة النقدية. 

. تبين الأنواع المختلفة للأنظمة والقواعد النقدية. 

. تقارن بين إيجابيات وسلبيات الأنظمة والقواعد النقدية. 


: التعرف على التطور التاريخي للنظام النقدي 2 اليمن 24 فترة الحكم 
٠‏ تفرس النظام النقدي ا الخرب العامية الأول رحد فياء الشورة 
اليمنية. 


. تشرح مراحل تطور النظام النقدي ب2 اليمن بعد الثورة اليمنية. 


1 -3. أقسام الوحدة: 

عزيزي الدارس ألفت انتباهك إلى أن هذه الوحدة تتكون من قسمين رئيسين أعدت 
لكي تحقق الأهداف الأساسية لبذه الوحدة حيث يتضمن القسم الأول منها: تعريف الأنظمة 
والقواعد والنقدية والأنواع المختلفة للأنظمة والقواعد النقدية حيث سيتم التناول بالشرح 
والتقييم لتلك الأنواع المختلفة للأنظمة والقواعد النقدية حيث سيتم استعراض قاعدة المعدن 
الواحد(قاعدة الذهب) وقاعدة المعدنين وقاعدة النقود الورقية . 

أما القسم الثاني: فيتعرض للخلفية التاريخية لمراحل تطور الأنظمة والقواعد النقدية 2 
اليمن حيث يتضمن تطور النقود 4 اليمن قبل الإسلام وأثناء الحكم العثماني و2 فترة 
التشطير ومرحلة النظام النقدي الموحد. 


1 -4.القراءات المساعدة: 


تمثل المراجع التالية قراءات إضافية مساعدة تتعلق بالموضوعات التي تتضمنها هذه 
الوحدة» نرجو أن تحاول الاستفادة منها ما أمكن. 
1. د. عدنان الترڪماني»› السياسية النقدية والمصرطية 2 الإسلام» مؤسسة الرسالة 


بيروت 1988م. 
2. د. محمد الأفندي- محاضرات 4# النقود والبنوك» مذكرة غير مطبوعة» جامعة 
صنعاء 2002-1997م. 


١‏ د. محمد زكي شافعي»؛ مقدمة 2# النقود والبنوك. 
د. ناظم الشميري» النقود والمصارف والنظرية المصرفية »دار زهران للنشر الطبعة 
الأولى 1999. 


يم 


3-3 


الأنظمى والقواعد النقد 


1 -5.الوسائط التعليمية المساندة: 
عزيزي الدارس: لكي تحقق أهداف الوحدة يجب عليك أن تقوم بالآتي: 
1. قراءة المادة العلمية الموجودة ب4 هذه الوحدة وحل تدريباتها ةالتقويم الذاتي 
الخاض بها 
. زيارة موقع التعلم عن بعد 11]12//:01.1150.60111 بنظام 115 آوموقع 
الجامعة WWW. US(.€dU‏ . 
3 تمش السيديهات وأشرطة الكابيت الصا حة للكتاب المقرر من الوسائط 
التي يمكن الاستفادة منها. 
. نماذج الامتحانات وإجاباتها النموذجية والمعدة من قبل عمادة التعلم بوحدة 


الإشراف الأكاديمي. 


2. الأنظمت والقواعد التقديت 


2 -1 تعريف الأنظمة النقدية وخصائصها: 

- ينصرف المقصود من النظام النقدي لأي مجتمع إلى جملة من العناصر والأسس التي 
تشكل فواعد النظام النقدي وهي: 

(1) النقود المستخدمة بك التداول والتي تتكون من النقود بمعناها الواسع (0/12:1/13) أو 
النقود بمعناها الضيق (7/1). وعموها هي النقود التي تتألف من النقود الورقية 
والمسكوكات المعدنية المساعدة ونقود الودائع والأصول المالية عالية السيولة. 

(2) المؤسسات النقدية التي تختص بإدارة النظام النقدي مثل وزارة المالية والبنك المركزي 
وكذلك المؤسسات التي تستطيع خلق النقود مثل البنك المركزي والبنوك التجارية 
واكؤسسات المالية الأخرى. 

(3) التشريعات والأنظمة والقواعد والإجراءات التي تهدف إلى الضبط والتحكم 4 كمية 
النقودء وتحقيق استقرار النظام النقدي وضمان كفائته ومرونته من ناحية وإنجاز ميزة 
السهولة واليسر من تاحية اخرى. 

- ومن الواضع أن درجة تقدم وكفاءة النظام النقدي تختلف باختلاف درجة التطور 
الاقتصادي والمالي والنقدي ب كل بلد 
غير أن الاقتصاديين النقديين يتوافقون على سمات وملامح أساسية ينبغي أن تتوفر 24 أي 
نظام نقدي كفؤ وفعال. وعلى أية حال» فإن أبرز خصائص النظام النقدي هي: 

(أ) المرونة: 

يقصد بخاصية المرونة أن يكون النظام النقدي قادراً على توفير المستوى المرغوب من 
السيولة النقدية اللازمة لمواكبة حاجات الاقتصاد الوطني 4 أوقات الرحكود الاقتصادي 
واوفات الانتعاش الاقتصادي. وتتحقق مرونة النظام النقدي أيضاً بسهولة قابلية تحويل النقود 
إلى العملات الأجنبية ويما يمكن من تسهيل إتمام مبادلات التجارة الخارجية وتدفق 

الاستشساراف:ووؤوس الأموال الأجنبية. 


(ب) الأولويات المتعددة والعدالة الاجتماعية: - 
النظام النقدي المرغوب هو الذي تكون أولوياته الاقتصادية متعددة ومنها ضمان تحقيق 4 
نمو اقتصادي مستدام وتأمين اران الاقفتصادي» ومن متطليات الاستقرار لمكا 1 3 
1 
0 


يڪون النظام النقدي قادراً على د تحقيق استقرار قيمة وحدة النقود . أي المحافظة على استقرا 
القوة الشرائية لوحدة النقود. 

لأن 2 ذلك ترسيخاً لقيم العدالة الاجتماعية بين الناس وحماية حقوقهم وأموالبم من 
التعرض للمخاطر والخسائر الناجمة عن عدم استقرار قيمة الوحدة النقدية. 
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(ج) الكفاءة والفاعلية: 

ق ااك عاج راا ع اام التعدى مضي افا اققاي على إدازة 
الوا التي والحيان الخو رك ف حع وهال وا مكو د و ج 
المزمعين ويكقل امان والضمان بين الأطراف الساملين يف إطان اه التقدى: 

لا قران التفلبيق اتصصيه لاه وال اغد العا اة ار التحوى م بعال 
الأمان والثقة لآنه يضمن تحقيق ما يلي: 

رار قد اول التقوة وكساق فاا تلوق اكامات مكل يسن وسيولة. 
- استقرار القوة الشرائية لوحدة النقود. 

ولا ريب أن المؤشر العام لكفاءة وفاعلية أي نظام نقدي تكمن 4 مدى قدرته على 
ا الانتغران التقدع وهو امرش الأبناين التنى يتركف هلبه ا رر القدره اشر ن 
للوحدة النقدية للقاعدة أو النظام النقدي ومن ثم الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي. 


2 -2 أنواع الأنظمة والقواعد النقدية: 

- إن خصائص وعناصر النظام النقدي هي نفسها خصائص وعناصر القواعد النقدية. 

وبعيارة أخرىء» فإن العلاقة بين النظام النقدي والقواعد النقدية هي علاقة وثيقة 
ومتداخلة»› ويبين شكل (1.2) هذه العلاقة: 


القواعد النقدية: 
1- قاعدة النقد السلعية 


2-قاعدة المعدنين 
3- قاعدة المعدن الواحد 
4-قاعدة النقود الورقية 


شكل (1.2) العلاقة بين الأنظمة النقدية والقواعد النقدية 


الوحدة الثاذ 


وعلى أية حال» فإن العادة 4 تقسيم أنواع القواعد النقدية قد جرت على النحو الآتي: 
لاد قاع التق السلعية. 
2- قاعدة المعدن الواحد. 
3- قاعدة المعدنين. 


نیہ 
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4- قاعدة النقد الورقية. 
إن التقسيم السابق لأنواع القواعد النقدية يرجع إلى التجربة التاريخية التي مرت بها 
المجتمعات البشرية فيما يتعلق بالأنظمة النقدية. 
ولكننا سنكتفي بدراسة قاعدة المعدن الواحد وقاعدة المعدنين وقاعدة النقد الورقية. 


1-2-2 قاعدة المعدن الواحد Monometallism stander)‏ ): 

قاعدة المعدن الواحد هي قاعدة الفضة وقاعدة الذهب ] أن تكون النقود أو وحدة النقد 
الركينية من معدن وا وسن امروف أن الات البشرية أبعت اا كاه اة لم 
تحولت كثير من الأمم عن استخدامها إلى قاعدة الذهب منذ أواخر القرن الثامن عشر. 

وبطبيعة الحال فإنه لا توجد اختلافات جوهرية بين قاعدة الفضة وقاعدة الذهب من 
حيث طبيعة عملها. لذلك فإن دراسة أحدهما يغني عن دراسة الآخر جرياً وراء العرف الذي 
أتبعة الاقتصاديون النقديون. لذلك سنقوع بدراسة قاهدة الذهب باعتبارها مغلما وتيسيا + 
قاعدة المعدن الواحد. 


أولاً: قاعدة الذهب (512720230 6010): 
1- تعريف قاعدة الذهب: 
((يقصد بقاعدة الذهب العلاقة التي تريط بين العملة المتداولة وكمية الذهب 
الك ت اة وها ا انميق وح اند وون شعدة وار بحو نالفي 
يكشف التعريف السابق عدداً من خصائص قاعدة الذهب أهمها ما يلي: 
- وجود علاقة بين كمية النقود المتداولة ب2 الدولة وكمية الذهب التي بحوزة 
السلطات النقدية. 
- وجود علاقة ثابتة قانونية بين وحدة النقد ووزن معين وعيار محدد من الذهب أي 
وجود سعر ثابت لوحدة النقد بالنسبة للذهب. 
- ارتباط العملة الوطنية بالذهب يجعل من العملة الوطنية عملة دولية أيضاً يسبب أن 
الذهب سلعة عالمية. 
- استعداد السلطات النقدية لبيع وشراء الذهب دون قيود. 
- الحفاظ على العلاقة الثابتة بين وحدة النقد والذهب يتطلب الالتزام بحرية دخول 


وخروج الذهب من وإلى الدولة ويدون فيود تذڪر(آي استيراد وتصدير الذهب). 


الوحدة اله 
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- ضمان السلطات النقدية لقابلية العملة الوطنية للتحويل إلى ذهب بصورة مباشر وغير 
مباشرة وبالقدر والمستوى المناسبين. 
2- أشكال وصور قاعدة الذهب: 
استخدمت قاعدة الذهب من خلال ثلاث صور أو شكال هى 
- صورة المسكوكات الذهبية. 
- صورة السيائك الذهبية. 
- صورة الصرف بالذهب. 
(أ) المسكوكات الذهبية (51211021:0 :(Gold Currenecy‏ 
- يقصد بالمسكوكات الذهبية النقود المعدنية الذهبية المصنوعة من الذهب والتي 
تشكل نسبة كبيرة من النقود المتداولة وتعتبرنقودا انتهائية» أي نقودا بحد ذاتها. 
ومن الواضع أن هذا التعريف يبين أن المسكوكات الذهبية نوعان هما : 
- النقود المعدنية الذهبية (المسكوكات الذهبية) وهي تشكل الجزء الأكبر من 
النقود المتداولة وتعتبر نقوداً بحد ذاتها- أي نقوداً انتهائية. 
- النقود المعدنية المساعدة المصنوعة من معادن أخرى غير الذهب ويتم تداولبا. كذلك 
تشمل النقود الورقية المساعدة القابلة للتحويل إلى ما يعادلا ذهب لدى السلطة 
النقدية. 
- وعلى أية حال» فإن هناك شروطا ينبغي أن تتوفر لصحة سريان المسكوكات 

الذهبية وهي: 

(1) لا بد من تحديد وزن وعيار وحدة النقود الذهبية المتداولة وأن يكون قيمة ثابتة 
(مثال الجنية الذهبي). 

(2) توفر الحرية الكاملة لسك وصهر المسكوكات الذهبية دون أي قيود. أي أن 
الأفراد لهم الحرية 2 صهر المسكوكات الذهبية وتحويلها إلى سبائك ذهبية 
والعكس صحيح وبدون قيود. 

)3( التزام السلطات النقدية بتحويل الذهب إلى نقود ذهبية والعكس عند الطلب 
ووققا تسر القادل الكايث المخد د بين وحدة التقد والذهب: 

(4) قابلية تحويل أنواع النقود الأخرى إلى نقود ذهبية وسبائك ذهبية أو إلى 
مسكحكوكات ذهبية والعڪس. 
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(5ا جريا اسقزاد وتسوير الذهب دون كنود لصتفاق اسشران سار رة ماقت 
الدول المختلفة التي تتبع قاعدة الذهب. 
دا اهن الذهب حك براك : 
» كانت بريطانيا أول من أستخدم قاعدة الذهب 2 1816 ثم أصبحت قاعدة الذهب 
قاعدة للنقد على المستوى الدولي منذ الربع الأخير من القرن 19. 
« المسكوكات الذهبية هي أقدم صور قاعدة الذهب وقد استخدمت ب الفترة 
(1914-1821). 


(ب) صورة السبائك الذهبية: 
كان اتفال من هة الكو كات الت ا رو السا الذهيية دة غا 
بجملة من الأسباب أثناء الحرب وبعد الحرب العالمية الأولى» (1918-1914). 
ومن أهم الأسباب أثنا الحرب العالمية الأولى هي: 
- استخدام الدول المتحارية للذهب لتمويل العمليات العسكرية: وقد تطلب هذا سحب 
النقود الذهبية من التداول من جهة وإمتناع بنوك الإصدار (البنوك المركزية) عن 
الدفع بالذهب من جهة أخرى. 
- قيدت الدول حرية تصدير الذهب حتى وصل الأمر إلى منع تصدير الذهب إلى الخارج. 
- وقد أدت هذه الإجراءات إلى وقف استخدام المسكوكات الذهبية واستبدالبا بنقود 
ورقية قانونية وإلزامية ولكنها غير قابلة للصرف بالذهب. 
وبعد نهاية الحرب» بات من الواضح أن العودة مرة أخرى إلى صورة اللمسكوكات 
الذهبية غير ممكن بسبب بروز عدد من العوامل والأسباب نوجزها فيما يلي: 
- لجؤ كثير من الدول خلال الحرب إلى إصدار النقود الورقية الإلزامية لتمويل الحرب 
من جيه والاتتساد نظ استكسمال الاهب مخ جيه اخرع. 
- تزايد عدد الدول المستقلة الناشئة والتي اختارت أن يكون لبا نظام نقدي مستقل 
مرتبط بالذهب. 
- زيادة الطلب على الذهب كسلعة للاستخدام الصناعي والاكتناز إضافة للأغراض 
النقدية 4 حين ظل عرض الذهب جامدا وبالتالي أدى هذا إلى انخفاض مخزون 


الوحدة الثا 


نیہ 
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اناي ولك السوال اميه ما هو مهمون از جور اتاك الام مبب عن 
هذا السؤال من خلال تقديم التعريف التالي: 

تعريف السبائك الذهبية: 

+ "يقصد ينظام السباكف الذفبية إحاذال اراق اليه اق الها للتحويل إل ما يعادلا 
فق مسكوكات ذه محل ا كو كات الذهبية التقدية واتار كى القهويل إل 
ذهب على من يحوز على أوراق نقدية كبيرة ذات قيمة مساوية لقيمة السبيكة الذهبية 
والقى لاتقل هن الوزن العده للسيكة بسكم القانوة )1 

- يكشف هذا التعريف عن شروط سريان صورة السبائك الذهبية وخصائصها وهي: 

1- التوقف عن سك المسكوكات الذهبية النقدية ووقف استخدامها ب2 التداول النقدي 
وهذا مناه إلناء حرية الآهراد بل سك وين الذهب الذي كان سيهوها به فل 
المسكوكات الذهبية. 

2- اعتماد الأوراق النقدية كوحدة النقد الأساسية التي يتم تداولها بين الأفراد بدلاً عن 
المسكوكات الذهبية النقدية وبعبارة أخرى أصبحت الأوراق النقدية هي البديل عن 
المسكوكات الذهبية النقدية وأقتصر استخدام الذهب على المعاملات الدولية. 

3- وحدة النقود التي هي الأوراق النقدية غير قابلة للتحويل إلى ما يعادلها من 
مسكوكات ذهبية ا ا قابلة للتحويل إلى سبيكة ذهبية فقط وفقاً لوزن معين 
للسبيكة لا يختلف عن وزن معين من الذهب المحدد وفقاً للقانون . أي لا يقل وزن 
السيكة على شبيل انثال عن كيلوغراء من الذهب وها متاه فصر حن التعريل 
إلى ذهب على أولئك الذين يحوزون على أوراق نقدية كبيرة ذات قيمة مساوية لقيمة 
السيكة الذهبية: 
مثال: 2 إنجلترا كانت قيمة أصغر سبيكة يسمح للأفراد بشراتها من السلطات 
النقدية تعادل (7575) دولار أمريكيومن الجدير بالذكر أن تحديد وزن مرتفع 
للسبائك التي تباع يحد من الطلب على الذهب واكتنازه. 

4- تكون السلطات النقدية مستعدة لبيع وشراء الذهب للأفراد ب4 صورة سبائك لا يقل 

وزنها عن الوزن المحدد وبلا قيود وكما أشرنا إلى ذلك اا 

اقتصار استخدام السبائك الذهبية للأغراض الصناعية فقط وبالتالي عدم 

استخدامها ب2 التداول النقدي. 

استهران ا اف وحدة الو موقن سين نين اله ااال ي مر قات 

للنقود الورقية بالنسبة للذهب إلا أن السلطات النقدية لم تعد ملزمة بالاحتفاظ برصيد 

من الذهب كغطاء كامل لقيمة الأوراق النقدية المتداولة» وهذا على عكس نظام 

المسكوكات الذهبية الذي كان يتطلب الاحتفاظ برصيد ذهبي ڪغطاء كامل. 
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7- استمرار حرية تصدير واستيراد الذهب. 


-ريكاردو ونظام السبائك الذهبية: 


ريكاردو ونظام السبائك الذهبية: 

« كان الاقتصادي البريطاني (ديفيد ريكاردو ) من أوائل الذين اقترحوا التحول 
إلى صورة السبائك الذهبية وقد تضمن اقتراحه العناصر الآتية: 

1- سحب الذهب من التداول المحلي. 

2- استخدام الأوراق النقدية التي تصدرها السلطة النقدية بدلاً عن المسكوكات. 


3- حصر وظيفة الذهب المسحوب من التداول 2 الآتي: 
- تخصيصه كغطاء للأوراق النقدية التي تصدرها البنوك المركزية. 
- ولتسوية المدفوعات الخارجية للدولة. 
4- تطل قاعدة الذهب هي الأساس للنظام النقدي للدولة ويظل البنك المركزي 
مستعداً لشراء وبيع الذهب للأفراد. 
5- استمرار حرية تصدير واستيراد الذهب. 
( +( صورة الصرف بالذهب: 
كان الانتقال إلى نظام الصرف بالذهب انعكاساً لرغبة كبيرة لدى كثير من الدول 
(بعد نهاية الحرب العالمية الأولى) للاحتفاظ بقاعدة الذهب. وذلك بسبب ما أظهرته هذه 
القاعدة ك تلك الفترة من كفاءة وفعالية كنظام نقدي 4 تحقيق الاستقرار النقدي الذي 
أختل أثناء الحرب بسبب وقف العمل بقاعدة الذهب. 
وقد كان الطريق للعودة يتطلب الانتقال إلى نظام الصرف بالذهب. 
تعريف نظام الصرف بالذهب: 
'يقصد بصورة الصرف بالذهب العلاقة التي تربط وحدة النقد الوطنية (غير القابلة 
للتحويل إلى ذهب بصورة مباشرة) بعملة أجنبية قابلة للتحويل إلى ذهب» ودون الحاجة إلى 
تكوين احتياطي من الذهب الخالص كغطاء نقدي للعملة الوطنية. 
- يكشف هذا التعريف جملة من شروط سريان نظام الصرف بالذهب وخصائصه وهي : 
1- عدم قابلية وحدة النقد الوطنية الأساسية للتحويل إلى ذهب بصورة مباشرة داخل 
الدولة ولكنها تكون قابلة للتحويل وبنسبة ثابتة إلى عملة دولة أخرى تسير على 
قاعدة الذهبء أي أن وحدة النقد الأساسية ليس لبا ارتباط مباشرة بالذهب وإنما 
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ارتباط غير مباشرة عن طريق عملة أجنبية وسيطة يمكن تحويلها أو صرفها بالذهب 
ے أي وقت. 

2 فتن الدوكة تيد فة رح الف الوطلنية الآبناسية يرن من من الذحب 2 ظل 
ازقباط الوح التقدية الوطدية بوجده نهد اجتبية آ خر قايلة للفخويل إلى ذهب بعلن 
وأن يتم الريط بين العمليتين وفقاً معدل صرف محدد» أي أن تكون السلطات النقدية 
ب4 الدولة الوطنية مستعدة لتحويل نقودها الوطنية إلى نقود أجنبية وفقاً لسعر الصرف 
المحدد بينهما. 

الد الجنية الصو الذي ارك بالج الاسترليق :«البريظات) ارط بالذسي» سيف 
كان الجنية المصري قابل للصرف بالذهب بصورة غير مباشرة من خلال عملة وسيطة هي 
الجنية الإسترليني البريطاتي: 

3- الدولة الوطنية ليست ملزمة بحرية سنك وتداول النغود الذهبية ولكنها ملزمة 
بالاحتفاظ بكمية من السبائك الذهبية تعادل قيمتها كليا أو جزثياً قيمة كمية 
الفقوى: اللكد ااكة تدا 
مان خن فان غطاء امار الدوقة الوطفية تكو ين ية مي من 
a nd‏ + أوراق كقرية لحتبية ادر اق هالية التي 
أي أن الدولة الوطنية ليست ملزمة بالاحتفاظ باحتياطي كامل من الذهب الخالص 
الخاص. ومن ناحية أخرى تحصل الدولة على عائد نتيجة احتفاظها بكمية من 
ألأوراق المالية الأجنبية. 
خكا ظل نظام الغيرف بالذهيه: لم يعد مسموحا السكوكات 

اذهب والسياكف: الذهبية ف القداول'نين الآهزاد وع عن ذف ١‏ مت الأزراق النقدية 
القاكية على ساس الذهب ك الكذاول ياعتبان الذهب المقياس الأخير للقيغ بالسبة المحاملات 
الشارجية همع الدولة الوظنية 

إيجابيات وسلبيات نظام الصرف بالذهب: 

د .فق نظام الصف اذهب يحض زايا اتدل الضكيوة زتها الأكتساد بابسال 

اذه كق حك لا شلك الذول الم ةريد كاك من الذهية: 

إضافة إلى ذلك» تمكنت الدول التي تحتفظ باحتياطي نقدي أجنبي من استثماره ك 
الأسواق المالية والنقدية وبالتالي الحصول على عائد. 


الوحدة الثاذ 


نیہ 


الأذث 


ت والقواعد النقد 


يم 


- مؤتمر جنوه ونظام الصرف بالذهب: 

- كانت بريطانيا من أشد المتحمسين للعودة إلى قاعدة الذهب بك مؤتمر جنوه بإيطاليا 
عام 1924م. 
حيث كان التحول إلى نظام الصرف بالذهب هو محصلة توصيات مؤتمر جنوه. ومن 
أبرز هذه التوصيات ما يلي: 
* أن تقوم البنوك المركزية ‏ الدول المستقلة والناشئة (الدول المستعمرة والتابعة) والتي 
قرب السير على شاعد: الذهب بالاحتفاظ ياوزاق وسندات اجنبية مكفظاء التقنود 
المتداولة المصدرة وذلك بدلاً من الاحتفاظ بسبائك ذهبية. 
بشثرط ‏ الستدات والأوراق التقدية الأجتنبية أن تكون صادرة من دولة تسيرعلى 
قاعدة الذهب. 
»يسمح للدول الرئيسية (الكبرى) استخدام صورة السبائك الذهبية» وكانت بريطانياً 
نجع فاعده الذهب 2 صورة السبائك الذهبية. 

واا بلغ عدد الدول التي أخذت بنظام الصرف بالذهب نحو (25) دولة موزعة بين 
قارات أمريكاً وأوربا وأسيا وأفريقيا ولكن معظم هذه الدول تخلت عن هذا النظام 
چ عام 1929م. 


- وبالمقابل» فإن هذا النظام له سلبيات على الدول الصغيرة منها: 
- تبعية الدول الصغيرة للدول الكبيرة سياسياً واقتصادياً بحكم ارتباط عملات تلك الدول 
بالدولة الكبرى. 
- تعرض الاستقرار النقدي # الدول الصغيرة للتقلبات الكبيرة تبعاً لما يحدث 2 الدول 
الكبيرة التي تتبعها. 
- إغراء الدول الصغيرة بالإفراط ب2 إصدار النقود الورقية. 


ثانياً: تقييم قاعدة الذهب: 

مثل استخدام قاهدة الذهب مركز الصدارة» والرياده 3 مخظف "الدول مقارتة 
بالقواعد النقدية الأخرى. وحينها لم يكن غريباً إصرار الدول على العودة والتمسك بقاعدة 
الذهب بعد الحرب العالمية الأولى نظراً للفوائد والمكاسب التي جنتها هذه الدول ب4 ظل قاعدة 
الذهيه ومن آبرو هذه انكاس نيق الاستقرار القدي وؤناذه وتن الشاط الافتضادئ 
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والنمو الاقتصادي 2 الدول التي سارت على قاعدة الذهب. غير أن مكاسب ومزايا قاعدة 
الذهب لم تكن محل إجماع بين الاقتصاديين وصناع القرار والنخب الفكرية والسياسية. 
ولذلك نشاء فريق المؤيدين لقاعدة الذهب يقابله فريق المعارضين لبا. 
وفيما يلي نقدم عرضاً لحجج المؤيدين والمعارضين لقاعدة الذهب. 
(أ) حجج أنصار قاعدة الذهب: 
أنطلق المؤيدون لقاعدة الذهب ك دعوتهم للتمسك بقاعدة الذهب من ثلاثة حجج 
رئيسية هي: 
- حجة الكفاءة والفاعلية 4 تحقيق الاستقرار النقدي. 
- حجة النقود الجيدة. 
- حجة الإدارة التلقائية دون تدخل حكومي. 
(1) حجة الكفاءة والفاعلية ب تحقيق الاستقرار النقدي: 


- يقصد بالاستقرار النقدي استقرار القوة الشرائية للنقود واستقرار أسعار الصرف بين 
الملا اكرقطة بالذهيه 

لقد نجحت قاعدة الذهب 4# تحقيق استقرار الأسعار وبالتالي استقرار القوة الشرائية 
للنقود» ولكن كيف؟ 


يجيب أنصار قاعدة الذهب من خلال لفت النظر إلى دلالات العلاقة المباشرة بين كمية 
النقود وكمية الذهب التي تنشاً 2 ظل قاعدة الذهب. فإذا زادت كمية الذهب» زادت 
كما النقود فعا ذلك والعحكين صح 

وبما أن كمية الذهب المتاحة تعتمد على حجم إنتاج الذهب والذي يزيد بمعدلات 
متواضعة ومستقرة. إن هذا يعني أن عرض الذهب لم يشهد تقلبات كبيرة وبالتالي فان 
كمية النقود لم تث تشهد هي الأخرى تقلبات كبيرة؛ أي أن ا الاير 
تحقيق استقرار عرض النقود ومن ثم استقرار الأسعار وبالتالي ا ستقرار القوة الشرائية 
للنقود . الأمر الذي جعل قيمة النقود تتم تتمتع بثبات نسبى وهذا م کی میک او کل 


قاعدة الذهب. 

- كذلك نجحت قاعدة الذهب 4 تحقيق استقرار أسعار الصرف (ثبات أسعار الصرف). 
وهرة خی اف اسان قاع القت انظ الى أكزايا التاجمة عن ارقاظ قيسة اليا 
الوطئية يقيعة سس هن الذهب الخالص.. .عتما يعمل الملاقة بيخ اجات القغزية بذ 
الدول التي تسير على قاعدة الذهب تحدد وفقا لسعر تبادل ثابت. 
وهذا يعني ثبات أسعار الصرف بين هذه الدول الملتزمة بقاعدة الذهب. 
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وو کن أنصار قاعدة الذهب على أن نجاح هذه القاعدة 2 تثبيت أسعار الصرف يعد 
عتصيرا محرا وما جا لحرية التجارة والاستثمار الدولي. يسبب ثبات وانخفاض 
المخاطر الناجمة عن تقلبات أسعار الصرف وهو الأمر الذي أدى إلى زيادة نمو التجارة 
الدولية وتدفقات رؤوس الأموال بين الدول. 
(2) حجة النقود الجيدة: 
يقصد بالنقود الجيدة النقود التي يتوفر فيها الأمان والقابلية للمبادلة بسلعة مادية ذات 
قيمة ذاتية وهو ما يتوفر لنقود الذهب دون غيره. فالذهب يعتبر نقوداً جيدة لأن له قيمة ذاتية 
كسلعة» كما أن له قيمة نقدية كوحدة نقدية وهذه الخاصة تهزز ثقة الأفراد بالعملة 
النقدية القائمة عراس بي 
ولا تتوقف الثقة بالنقود الجيدة على المستوى الوطني المحلي وإنما تمتد الثقة إلى 
المتعاملين على المستوى الدولي. 
ذلك أن اسهعداء الذهب كوبريط ف البارلات الاقتصادية الدوليتاً كان انككر كبرل 
بين القواعد النقدية الأخرى كأداة لتسوية قيمة المدفوعات الدولية. 
ولا ریت أن هذا لم يكن إلا تاا للشعور بالأمان والثقة التي يتمتع بها الذهب 
كنقود جيدة على المستوى الدولي. وهذا الشعور لم يكن ممكنا إلا 4 ظل قاعدة الذهب. 


هكات الذهب والفضبه عة التاريع الإأسلامي؛ 

* وصف الإمام السرخسي الذهب والفضة قائلا: فأما الذهب والفضة فثمن (أي نقود) 
بأصل الخلقة الى ترى أن الفلوس تروج تارة وتكسر تارة أخرى بخلاف النقود (أي 
بخادف الذهي والقضية). 

* كما وصف الكاساني الذهب والفضة قائلاً: الذهب والفضة لا يحتاج فيهما إلى نية 


التجارة لأنها معدة للتجارة بأصل الخلقة. 

هذا الوصف يدل على تميز الذهب والفضة ب أن لبما قيمة ذاتية كساعة ولبما قيمة 
استعماليه كنقود. 

أي أن هذا الوصف يؤكد أن الذهب والفضة نقود جيدة فهي بالتالي تبعث الاطمئنان 
والثقة عند الأفراد. 
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(3) حجة الإدارة التلقائية للنقود دون تدخل حكومي: 

دح فال شاهوة الذهني لعفن الان اتنخا رق للدول الى بير فى قاهن الزامب بصورة 
تلقائية وبدون تدخل حكومي. فالدولة التي تواجه عجز 4 ميزان المدفوعات فإن هذا 
يؤدي إلى خروج الذهب منها لتسديد قيمة هذا العجز أما إذا كانت تواجد فوائض فإن 
هذا يؤدي إلى :دخول الذهب إلى الدولة: إن خروم ودكول الذهب من وال الدولة يترتب هليه 
اتا أو جنات ك التو ان بصي اة :فق كلذ من الحالقن ويدون فيفل 
من السلطات النقدية. 
أي أن خروج الذهب من الدولة يسبب انخفاض كمية النقود» بينما دخول الذهب إلى 
الدولة يسبب زيادة كمية النقود بصورة تلقائية 
ومن الواضح أن نظرية التوازن الخارجي التلقائيء أو الإدارة التلقائية للنقود لا تتحقق 
لفقا لأنصار قاعدة الذهب) إلا 4 ظل قاعدة الذهبا 


إذن تور قاعده التهب السا التاسي لاستفران السيانسية التقدؤة ون فادها 
عن رغبات وأهواء السياسيين. لأنها تجنب السلطات النقدية الوقوع 4 سياسات نقدية 
خاطئة للتأثير على كمية النقود والائتمان. ولا ريب أن استقرار واستقلالية السياسة 
النقدية يحول دون العبث بالقوة الشرائية للنقود. 

ولكن ما هي العوامل التي تكفل تحقيق الإدارة الذاتية للنقود بدون تدخل حكومي؟ من 
السهل أن نتذكرهء أنه 4 ظل قاعدة الذهب: تكون قيمة وحدة النقود مرتبطة بقيمة وزن 
معين من الذهب. وللأفراد مطلق الحرية 4 تحويل النقود إلى ذهب والعكس صحيح. 
ولضمان عملية التحويل يتعين على السلطات النقدية الاحتفاظ برصيد كاف من الذهب. 
إذن تلك العوامل تؤدي إلى وجود علاقة مباشرة وطردية بين التغير ‏ عرض النقود » والتغير 
4 كمية الرصيد الذهبي الذي بدوره يعتمد على صاب رصيد ميزان المدفوعات (فائض 


فإذا كان هناك فائض ب ميزان المدفوعات» فإن هذا يؤدي إلى دخول الذهب إلى البلد 
(زيادة الرصيد الذهبي)ء وبالتالي يؤدي إلى زيادة عرض النقود تلقائياً (بدون تدخل البنك 
المركزي). إن زيادة عرض النقود تؤدي إلى ارتفاع الأسعار المحلية # الدولة. 

ولا يتوقف الأمر عند هذا الحدء لأن ارتفاع الأسعار يسبب انخفاض صادرات الدولة 
(لارتفاع سعرها)» بينما تزيد الواردات (لانخفاض سعرها). أذن انخفاض الصادرات وزيادة 
الوازذاس يسيب بط النيانة عجرا ب ميزان المدفوعات وبالتالي خروج الذهب من الدولة؛ 
وانخفاض عرض النقود ومن ثم تنخفض الأسعار المحلية تبعاً لذلك. 
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ومن الواضح الآن أن هذه الوقائع تحدث تلقائياً وبدون تدخل السلطات النقديةء حيث 
تعود الأسعار إلى وضعها السابق ويتحقق الاستقرار النقدي. 
ها السويه إلى آن حه ار د كمية ارد ينكد على امور الت لقاهدة 
الذهب. 
فإذا كان نظام المسكوكات الذهبية هو المتبع - أي يكون التداول النقدي مكون 
مخ السكوكات الذهببةء يكو التطير ف كمية التعود بمعداو عساو تماما لح الت ها 
الرصيد الذهبي»آما إذا كان نظام الصرف بالذهب هو المتبع» أي 0 التداول النقدي 
مكون من الأوراق النقدية المغطاه بالذهب يكون التغير ب كمية النقود بمقدار نسبي للتغير 
ی 
مثال:إذا زاد الذهب بمقدار مليون ريال» فإن كمية النقود تزيد بمقدار مليون أيضاً ب4 حالة 
المسكوكات الذهبية. 
وإذا حدد القانون إصدار النقود بما يساوي أربعة أضعاف الرصيد الذهبي (حالة نظام 
الضبوفك اهب 
فإن كمية التقود تزيد ج هذه الحالة بمقداو آزيعة مليوخ وهال إذازاة الرضيد الذهبي 
بمقدار مليون ريال. 


- نظرية التوازن التلقائي عند هيوم: 

دافيد هيم (1776-1711) ونظرية التوازن التلقائي: الاقتصادي دافيد هيوم هو أحد 
الاقتصاديين الكلاسيك الذين اهتموا بصياغة نظرية التوازن التلقائي» تقوم هذه النظرية 
على أساس حرية التبادل الدولي وحرية تحويل العملات ب4 ظل قاعدة الذهب. عندما تحقق 
الدولة فائضاً ب ميزان المدفوعات» فإن الذهب يتدفق إلى الدولة فترتفع الأسعار. يؤدي 


هذا إلى انخفاض صادرات الدولة» وزيادة وإرادتها فيعود بذلك التوازن التلقائي وتعود 
كمية النقود إلى وضعها السابق. وعكس ذلك يحدث عندما تحقق الدولة عجزا 2 ميزان 
المدفوعات. 


الوحدة الثا 


نیہ 


(ب) حجج معارضي قاعدة الذهب: 
يقدم معارضو قاعدة الذهب جملة من الاعتراضات والانتقادات على قاعدة الذهب» 
يمكننا عرضها ے ثلاث حجج رئيسيه وهي : 
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. محا كاثيرالعوامل آل خرى. 
- حجة جمود د الذهب عند الأزمات. 
- حجة الاستقرار اللامتكافئ. 
1- حجة تأثير العوامل الأخرى: 
يرى عدد من المعارضين لقاعدة الذهب وك مقدمتهم الاقتصادي كينز أن الاستقرار 
النسبي حك القوة الشراقية لشرد الذي تق ے تر تطبيق شافية الذهب يرجح إن عامل 
اخرق غير شروط ران كاعد الذهية:.ويرون أن هناك كلاقة هرامل سناعدت على تحقيق 
الاستقرار ج قيمة النقود هي: 
أ- الاكتشافات الجديدة 2 مناجم الذهب والتي أدت إلى زيادة عرض الذهب. 
ب- الازدهار الاقتصادي الذي تحقق ك تلك الفترة» وادي إلى زيادة الطلب على الذهب 
لأغراض الاستعمال النقدي وللأعراض الصناعية والتجارية. 
- السياسات النقدية الاحترازية التي أتبعتها السلطات النقدية 4 تلك الفترة فمع كل 
زيادة 4 عرض الذهب لجأت السلطات النقدية إلى زيادة الرصيد الذهبي المحتفظ به 
2 الخزائن. هذه السياسة الاحترازية أدت إلى الحد من التقلبات الكبيرة 2 أسعار 
الذهب. 
2- حجة جمود نظام الذهب عند الأزمات: 
فرصت کر من الدول إلى امات و فلك افو يولم بک ام اناه مرا 
إلى حد الكفاية 2 مواجهة هذه الأزمات. 
ولذلك كانت الحكومات تلجأ إلى وقف العمل بشروط نظام الذهب أو تعديلها ويما 
يتفق مع أهدافها 2 إدارة النقود. 
أي أن الدول لم تكن دائما تطبق الإدارة التلقائية للنقود» بل لقد أضعفت الإدارة 
التلقائية للنقود. وهو الأمر الذي قاد إلى المقولة الشهيرة التي مفادها: أن الأخطاء الناجمة عن 
إدارة نظام نقدي مستقل عن الذهب هي أقل بكنير من الآثار السلبية التي تصيب النشاط 
الاقتصادي المحلي الناجمة عن ارتباطه بنظام الذهب. 
3- حجة الاستقرار اللامتكافئ: 
تذكر أن أنصار قاعدة الذهب اعتقدواء بأن هذا النظام كان أكثر كفاءة 4 تحقيق: 


5 أ ستقرار أسعار كر 


غير أن معارضي هذا النظام انتقدوا نظام الذهب بسبب: 
- التناقض بين الاستقرار الداخلي والاستقرار الخارجي. 
استقرار أسعار الصرف ب2 الدول الصناعية الكبرى على حساب عدم استقرارها 2 
الدول الصغرى. 
ولكن كيف يحدث التناقض بين الاستقرار الداخلي والاستقرار الخارجي دعنا نوضح 
ذلك من خلال تحليل الحالة الآتية: 
7 دعنا نفترض وجود دولتين تسيران على قاعدة الذهب. 
- وأن العلاقة بين عملتي الدولتين ثابتة ومستقرة نسبيا. 
0 أفترض الآن أن مستوى الأسعار 2 الدولة الأولى قد أنخفض ماذا يعني هذا؟ أنه يعني 
تحسن المركز التنافسي للدولة الأولى 2 التجارة الدولية (تحقق فائض 2 الميزان 
التجاري). 
ولكن ما هي ردود فعل الدولة الثانية؟ إن المركز التنافسي للدولة الثانية 4 وضع 
أضعف. ولذلك فإنها ستلجاً إلى تخفيض أسعارها للحفاظ على مركزها التنافسي (الحفاظ 
على توازنها الخارجي). 
غير أن تخفيض الأسعار ف الدولة الثائية ليس سهلا لأن انخفاض الأسعان يؤدي إلى 
انخفاض معدل الأرباح. وهذا يعتبر مؤشراً سلبياً بالنسبة لحوافز المستثمرين ورجال الأعمال» 
خاصة إذا علمنا أن انخفاض الأسعار يكون أسرع من انخفاض التكاليف. 
هذه الأحداث 2 النهاية تؤدي إلى انكماش النشاط الاقتصادي 2 الدولة الثانية ذلك أن 
محاولة الدولة الثانية استعاده استقرارها الخارجي (المحافظة على مركزها التنافسي السابق) 
لم يكن ممكنا إلا بالعبث بالاستقرار الداخلي. وهكذا يحدث التناقض بين الاستقرار 
الداخلي والاستقرار الخارجي 4 ظل قاعدة الذهب. 
فيما يتعلق باستقرار أسعار الصرف» فإن منتقدي قاعدة الذهب يؤكدون أن استقرار 
سعر الصرف كان ا 2 الدول المتقدمة بينما لم يكن كذلك 2 الدول الأخرى 
الصغيرة: 
وهذا ما ذكره الاقتصادي روبرت تريفن (R.T§1IFFIN)‏ الذي كان يرى أن نجاح 
استقرار أسعار الصرف كان حالة خاصة بالدول التي كانت تمثل المراكز الرئيسية لنظام 
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ولم يڪن الحال ڪٽلك 2 الدول الصغيرة 2 أمريكا اللاتينية, حيث عانت من 
التقبات الكخيرة ج انسار الصسرف قا تشغيل نظاء الذهب الذرلى. 


(ج( قاعدة الذهب بين المؤيدين والمعارضين: 
يؤسس فريق من الاقتصاديين نظرتهم (والمؤلف منهم) إلى مزايا وعيوب نظام الذهب 
من حجة مختلفة تجعلهم 4 موقف وسط بين المؤيدين والمعارضين 
مين مولاء ريه القاهية اذهب من حيجن شيم ترك ز على النظر إن مدان اناه 
4 إظاوسيافة الاريحي وشروطة الاقتمنادية الرفيطه بهذا السياق. 
إن تيم مزا وكيب نظام الاسب له يكن أن بكرن مرها ا ما ع عق 
ظرفه الزمني وشروطه الاقتصادية والاجتماعية. 
نقد كان نظام الذسي وف ولام اوا ذا وك وميحها مر ية 'القطون 
الاقتصادي المحلي للدول وقتذاك لعدة أسباب منها: 
من ناحية الآفراد: لقد كانوا أكثر ميلا ورغبة ج نظام نقدي يقوم على الذهب الذي 
ينقوق لی ما تسو انا هن خت أن هک زان ك وق | سما كاد ذلك ايده 
هذه اليزة رشبة طلبيعية جل الأقراذ له تكن مو فرة :ف اتطمة النقد الساعية الأ خر 
ڪان نظام الذهب ر ا ومطلوبا لبيئّة اقفتصادية تقدس الحريات الاقتصادية وتشدد 
على أهمية الدور الحيادي للدولة 4 النشاط الاقتصادي. باعتبار ذلك شروطاً ضرورياً 
لمزيد من الرفاة الاقتصادي للدول الداخلة ب نظام الذهب. 
كان هناك تناغم وانسجام بين نظام نقدي دولي يقوم على أساس الذهب» ونظام 
اقتصادي يقوم على أساس حرية التجارة الدولية وهو الأمر الذي جعل تلك الدول التي 
تسير على قاعدة الذهب تقبل بالتضحية باعتبارات الاستقرار الداخلي» من أجل المحافظة 
على التوازن الخارجي القائم على أساس تثبيت أسعار الصرف والمحافظة على أسلوب 
التوازن التلقائي لميزان المدفوعات: 
ولكن شيم زايا نظام االدهب ف السياف التاريكي الحاضن ينهي إلى أن سساو 
نظام الذهب تفوق مزاياه» وهذا الاستنتاج يؤكد أن نظام الذهب لا ينبغي أن ينظر إليه 
خارج سياقه التاريخي وشروطه الاقتصادية وقتذاك. 
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ثالثاً: انهيار قاعدة الذهب وأسبابه: 
بات من الواضح أن قواعد وشروط سريان قاعدة الذهب لم تعد قادرة على البقاء والصمود 
بنهاية الحرب العالمية الأولى» ومطلع أزمة الكساد الكبير (1933-1929). وأصبح من 
الطبيعي البحث عن نظام نقدي جديد يتواكب مع التغيرات الاقتصادية والسياسية للدول بعد 
أن واجه نظام الذهب العديد من الصعوبات والمعوقات. وهو الأمر الذي انتهى إلى انهيار نظام 
الذهب وانتهاء صلاحية العمل بقاعدة الذهب عام 1931. 
براق جميرة الامتساديين غلى جم حن اساج الي آدث إلى افا نظام الذسب ويبكنها 
حصرها وعرضها على النحو التالي: 
(1) تفاقم أزمة فائض الطلب على الذهب: 
آدى اشنم رار الزياذة 4 الطلب على الذهب وقصون عرض الذهب إلى تفاقه آزمة الطاب 
على الذهب» حيث زاد الطلب على الذهب للأغراض الصناعية والاكتناز إضافة 
للأغراض النقدية. بسبب متطلبات زيادة معدل النمو الاقتصادي وتوسع حجم التجارة 
الداخلية والدولية إضافة إلى متطلبات مشروعات التعمير لما بعد الحرب 4 الدول التي 
تضررت من الحرب. 
فمن ناح لخر لم يكن كا اد عرض اذهب لجار الوياذة ك الطاب هليه 
بسبب عدم كفاية إنتاج الذهب. ولم يكن ممكنا الاعتماد على جنوب أفريقيا 
والإتحاد:السوفيي اللذان يملكان احتياطي كير من تاج الذهب لاعتبازات سياس 
من جهة وللتقلبات 2 الأوضاع الاقتصادية والسياسية التي عانت منها وخاصة جنوب 
أفريقيا من جهة أخرى. 
ولا ريب أن قصور عرض الذهب يتناقض مع شرط سريان قاعدة الذهب. 
(2)قدل أذلويات السياسات الاقتصادية للدول يعن الحرب»: 
بے ظل قاعدة الذهب» أعطيت الأولوية لتحقيق الاستقرار والتوازن الخارجي. 
فياخ هذه الأولرية كانه كم] شرا شايفا على حساب هدم الانتران والتواون 
الداخلي. وقد عانت الكثير من الدول من مشاكل تقلبات الأسعار المحلية والبطالة. 
ولذلك » اتجهت هذه الدول إلى إيلاء أولوية لتحقيق الاستقرار والتوازن الداخلي - أي 
الاهتمام بسياسات زيادة التشغيل والنمو الاقتصادي. 
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وکن هذا التصول لو يكن ممكدا ‏ ظل ,سياس دة في مكل (الادارة الود 
للنقود)» لذلك كان لا بد من تطبيق وإتباع سياسة نقدية مستقلة تقوم على أساس 
إصدار النقود بدون غطاء ذهبي وذلك لمواجهة متطلبات التوازن الداخلي. 
وغني عن البيان» إن تطبيق سياسات نقدية مستقلة يعني الخروج عن أحد شروط قاعدة 
الذهب الذي يتطلب الاحتفاظ برصيد ذهبي وسياسة نقدية ذات إدارة تلقائية (أي سياسة 
نقدية غير مستقلة). 
(3) انهيار أهم شروط وقواعد سريان قاعدة الذهب ومنها: 
انهيار مبدءا حرية دخول وخروج الذهب الذي أدى إلى سوء توزيع الاحتياطيات الذهبية بين 
الو بک كان عة الآ اجه هن صب مر افو الف الافتشاسة بهد السرب .جيف 
ضعف مركز بريطانيا 4 ميدان الإقراض الدولي» بينما أرتفع مراكز الدول الأخرى مثل 
أمويكا وقرنيا الان تخو من دول مده إلى دول اف واخسييع هذه الدول كقوذ 
متزايداً 2 أسواق المال الدولية وتركزت احتياطيات الذهب ب أمريكا وفرنسا بينما 
TE‏ بويظافا وانقاء 
ولمواجهة سؤ توزيع الاحتياطيات لجأت كثير من الدول إلى وضع قيود على دخول وخروج 
الل اا مايا 
ولاك کک مد ایر تفای ج بن خو اام ای ق هليه تكلا 
الذهب. 
انيار العلا ا بين فة التغرى الوطلية وك السب على لمشتف الوا 
- أدى تضارب المصالح الاقتصادية للدول ذات الثقل الرئيسي ب النظام النقدي الذهبي 
إلى فرض المزيد من القيود على التجارة الدولية وبالتالي التخلي عن حرية التجارة 
الدولية الذي يعد شرطاً ضروريا لسريان قاعدة الذهب. 
> ومن ناحية أخرى أدى فرض الضرائب والرسوم الجمركية إلى اختلاف أسعار 
العملات بين الدول. وهو الأمر الذي ا شرط وجود علاقة ثابتة 2 ظل قاعدة 
الذهب وبالتالي فقد أنهار هذا الشرط أنخنا. 
- جمود الأسعار: 
كان يشترط لسريان قاعدة الذهب أن تتمتع الأسعار بالقابلية للتغير استجاية لأي تغير 


الوحدة الثاذ 


نیہ 


الأذث 


4 كمية الذهب دخولاً وخروجاً من وإلى الدولة غير أن ظهور النقابات العمالية 
والمهنية والاتحادات الاحتكارية قد منعت مرونة التغير 4 الأسعار عند تغير الذهب. 
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حبك كارت اق اكاد لاتا الأشعار ريه حركة الذهت ولذتك عقن كات 
الأسعار ومن ثم الأجور ترتفع بصورة مستقلة عن تقلبات الذهب. وي أحيان أخرى» لم 
يكن الذهي كاف كجارات اة الأسهان والأحوى ولا وميه أن هذا الافتصال بن 
تغير الأسعار وتغير الذهب لا يعني إلا انهيار أحد الشروط الأساسية لسريان قاعدة 
الذهب. 
ری عو النيان أن جت ااب ال افر لبها ركه له لم يعن كا ارد رة 
أخرى إلى نظام الذهب. حيث بدأت الدولة المختلفة بالخروج عن قاعدة الذهب الواحدة تلو 
الأخرى» وكانت الولايات المتحدة الأمريكية أخر دولة تخرج عن نظام الذهب سنة 
1[ 197م. 


2 -2 -2 قاعدة المعدنين: 


تعريف: 

تضرف مضمون قاهدة اتعدتية آي اللاك افا بين فة اليح اة اكرات 

النقدية المصنوعة من المعدنين) وقيمة وزن وعيار محددين من كل من الذهب والفضة 4 آن 

واحد على أن تمتع المسكوكات المعدنية بقوة إيراد غير محدودة 2 سداد الالتزامات. 

يكشف هذا التعريف شروط سريان قاعدة المعدنين وهي : 

1- وجود علاقة ثابتة بين قيمة وحدة النقود بوزن وعيار محددين من الذهب والفضة 2 آن 
واحد. 

مثال: الريال اليمني الفضي الذي سك 4 عام 1963م كان = 2.5جرام من الفضة و0.820 

جرام من الذهب. 

2- تمتع المسكوكات النقدية المصنوعة من الذهب والفضة (الوحدة النقدية) بقوة إبراء غير 
محدودة 2 سداد الالتزامات. 

3- حرية سك وصهر المسكوكات والسبائك من كل من المعدنين وفقاً للنسبة القانونية 
وبكلفة منخفضة. 

4- حرية تصدير واستيراد معدن الذهب والفضة من وإلى الدولة دون قيود تذكر. 

5- الانسجام. بين القيمة الاسمية القانونية للمسكوكات كنقد. وبين القيمة السوقية 

التجارية للمعدن كسلعة. فإذا لم يحصل هذا الانسجام يختفي المعدن الذي تكون قيمته 

الأعمية كلقي اقل من فريكه كنافة. وبالقاك آتهى الآمن إن مسان قاهدة ادن 

الراحد: آي سريان آما كاعد الفطبة أو كاعدة الذهب وهذد هى الظاهرة ال مره 


ل 


- انتشار قاعدة المعدنين: 


كانت الولايات 
المتحدة أول من 
طبق قاعدة 
المعطلدىبين 
1792ائم 
تبعتها فرنسا 
وايطاليا 


وأسبانيا 


وبلجيحطا 
واليونان. 
ڪذلك اتبعت 
البلدان العريية 
هذا النظام عام 
0. 


الوحدة اله 


“76 الأنظمتة والقواعد النقد 


3-5 


بالمقولة الشهيرة أن النقود الرديئكة تطرد لنقود الجيدة. أو القانون الذي عرف بقانون 
جربشام. ومن المعروف أن الذهب كان هو النقود الجيدة الذي كان يختفي من التداول. 
+ ون ناحية خرن فان النظام المدنين سيك المزايا الأسانسية ومن آبرزها: 
= الماع حو الاق ا وما کے على فت من اكا راد اقات 
الاقتصادى. 
- الا ا اسار کا اھا ككل :فاهوة العدن الواح 
- قانون جريشام أو قانون المقريزي : 
قانون جريشام (1579-1519) 
* مضمون قانون جريشام هو أن النقود الرديئة تطرد النقود الجيدة من التداول. 
النقود الرديئة : هي النقود التي تنخفض قيمتها السوقية كسلعة- أي تصبح قيمتها 
كنقد أكبرمن قيمتها كسلعة وهي النقود التي تظل هذ التداول. 
النقود الجيدة: هي النقود التي ترتفع قيمتها السوقية كسلعة أي تصبح قيمتها كنقد 
أقل من قيمتها السوقية كسلعة (كالذهب) وهي النقود التي تختفي من التداول لأن 
الناس يحتفظون بها كحلي أو للاكتناز. 
© أستنتج توماس جريشام هذا القانون من ملاحظته عندما قام الملك هنري الثامن 
بتخفيض قيمة العملة فأدى ذلك إلى دوران العملة الرديئة وتناقص سرعة دوران العملة 


© يعتبرهذا القانون عام حيث ينطبق على قاعدة المعدنين بالإضافة إلى تداول النقود 
الورفية والمعدنية » حيث تصح النقود الورقية هي الرديئة والنقود المعدنية هي الجيدة. 

المقريزي وقانون جريشام: 

كان تقي الدين بن علي المقريزي (1364م-1442م) قد سبق جريشام 2 
اكتشاف ما سمي أخيراً بقانون جريشام. 

وقد جاء هذا الاكتشاف 4 رسالة عن الاقتصاد النقدي بعنوان: شذور العقود 
ذكر النقود. ب4 هذه الرسالة ناقش المقريزي قضية العملة الرديئة تطرد العملة 
الجيدة من التداول. 

ويعتبر المقريزي أول من وضع النظرية النقدية ‏ تفسير الأزمات الاقتصادية 
حيث اقترح إصلاح النقد كوسيلة من وسائل معالجة الأزمة الاقتصادية 4 مصر 


الوحدة اله 


° 


وقتذاك. 

و2 الرسالة الثانية للمقريزي ناقش فيها نتائج التضخم النقدي وأثره على 
الشرائح المختلفة 2 المجتمع. حيث تناول بالتحليل والنقاش القوة الشرائية الحقيقية 
للنقد والقوة الشرائية الاسمية وافترح الأخذ بالنقد المستند إلى الذهب والفضة. 


الأنظمة والقواعد النقد 


يم 


وبكلمات المقريزي التي وردت 2 كتابه شذور العقود 4 ذكر النقود قال: 

واتخذ الملك الظاهر يرقوق بالإسكندرية دار ضرب لعمل الفلوس (وهي النقود 
الرديئة) فكثرت الفلوس بأيدي البلد كثرة بالغة وراجت رواجاً صارت من أجله هي 
النقد الغالب 2 البلد (أي زاد دوران الفلوس). وقلت الدراهم (وهي النقود الجيدة) 
لأمرين: 


© أحدهما: عدم ضربه البته (أي توقف سك الدراهم). 
© الثاني: سبك ما لدى الناس لاتخاذها حلياً (أي تحويل الدراهم الفضية إلى 
سبائك فضيه لاستخدامها 4 الزينة). 
ويلاحظ من مناقشة المقريزي» أن الأصل ينبغي أن يقال أن جريشام قد أدرك 
قانون المقريزي وليس العكس. 


2 -2 -3 قاعدة النقود الورقية: 

تعريف: 

((قاعدة النقد الورقية هي القاعدة التي تكون فيها الوحدة النقدية الورقية نقود إلزامية 

بحكم القانون الوطني للدولة وغير قابلة للتحويل إلى ذهب أو آي معدن آخر. وتعرف وحدة 

التحاسب النقدية بالنسبة إلى نفسها مع تمتعها بقوة إبراء غير محدودة)). 

يكشف هذا التعريف الملامح والخصائص الرئيسية للنظام النقدي الورقي وهي: 

د قصال العلاقة مين وخدة التقوى الورضة ونث ما کان اة مع ذهب ف قال قاهدة 
الذهب. ويعبارة أخرى اختفت العلاقة بين القيمة الاسمية لوحدة النقد كنقد وبين قيمتها 
الو ا مكو لع 

أي أنه لم يعد لوحدة النقد الورقية قيمة ذاتية حقيقية كما كان الحال ب4 حالة النقد 
المعدني. وك الحقيقة» أصبحت وحدة النقد هي نقود إنتهائية حاسمة أساسية. 
-نقود الورقية هي نقود إلزامية بحكم القانون الوطني وتعرف وحدة التحاسب بالنسبة إلى 
نفسها وتمتع بقوة إبراء غير محدودة 4 التداول. 

ولا ريب أنه بهذه الصفة؛ أنتقل النظام النقدي إلى قاعدة النقود الورقية وأصبحت نقود الودائع 
هى النقود الاختيارية الوحيدة 4# التداول. 

ف ار ا من کو هیر قا لان إن ذهب ران مسن ارهد يعن فك 
الارتباط بين التغير ‏ كمية النقود الورقية وبين التغير ‏ حجم الذهب كما كان الحال 
عليه 4 ظل قاعدة الذهب. أي أنه لم يعد ضروريا الاحتفاظ بالذهب كغطاء للاصدار 
النقدي. ولكن يعتبر الذهب عنصر من بين عناصر أخرى يتم الاحتفاظ بها ڪغطاء 


الوحدة الثا 


یہ 


نیہ 


الأنظمى والقواعد النقد 


للاضدار التقدى: تتالف العناضر الأخشرى من العملات الأجنبية والأوراق المالية الأجنبية التى 
تستعمل كأداة لتسوية المدفوعات الدولية. ١‏ 
- نقود الورقية هي نقود وطنية محلية 2 المقام الأول بحكم القانون. وبالتالي فيها ليست نقودا 
دولية إلا إذا تحولت إلى نقود احتياطية» ولكن هذا يعتمد على المركز الاقتصادي للدولة 
وعلى مدى القبول العام الدولي بهذه النقود كأداة لتسوية المدفوعات الدولية. أي أن قيمة 
العملة الوطنية على المستوى الدولي يعتمد على تفاعل الطلب والعرض عليها 2 السوق 
الدولي. غير أن هذا التفاعل يتوقف على مدى ما تتمتع به الدولة الوطنية من فدرات إنتاجية 
وتصديرية ومدى استيعابها لتدفقات رأس المال الأجنبي. 
ولا يحتاج الأمر منا إلى تمعن كبير ‏ أن سعر صرف العملة الوطنية ‏ ظل قاعدة النقد 
الورقية يكون أكثر تقلباً لأنه يعتمد على تفاعل الطلب والعرض على النقد الوطني كما 
اترا إلن ذلك انها 
- حقق نظام النقد الورقي المرونة الكاملة للسلطات النقدية الوطنية 2 تنظيم الإصدار 
النقدي بصورة مستقلة ومناسبة بيد أن هذه المرونة ليست مطلقة وإنما مفيدة بأولويات 
الأهداف الاقتصادية للدولة وبمتطلبات الاستقرار الاقتصادي. فإذا ما تم تجاوز هذه 
الأوليات والمتطلبات فلا غرو أن العاقبة هي اشتعال الأسعار وزيادة لبيب التضخم والعبث 
بالاستقرار الاقتصادي وبالتالي تقلب قيمة وحدة النقود. 


انتقادات موجهة لنظام النقد الورقي 
يرق البعكن أن هناك مخاظر اقتصادية مرقبطة ينظاء النقد الورقى أسنها: 

- الإفراط ك الإصدار النقدي وهو الأمر الذي يشعل الأسعار ويزيد من لبيب التضخم يؤدي 
إل الست بالاستغرار الداهلى واتتحقاكن القوة الشرافية تلتقود. وبالتالى اموا الاستشراز 
السبى 2 قيمة العملة الوطنية. 

- التقلبات الشديدة 2 سعر صرف العملة الوطنية» حيث لا يضمن هذا النظام اس ستقرار أسعار 
الضوف يشكلن ان کہا كان هليه الخال ف كال فاهدة الذهب: 

ويصورة عامه» فإن ضمان الاستقرار النقدي ومن ثم استقرار کک ظل النقد ل 
أا يسكت على مى كهاءةه إزازة السئاسة افد ور كاعاها ك تن اهناف اهراد 
الاقتصادي. وبالتالى يتوقف الأمر على مدى إدراك السلطات النقدية 9 العلافة الوثيقة 


الوحدة الثاذ 


نیہ 


الأذث 


ت والقواعد النقد 


يم 


بين حجن التثير فا كمية التقود المقداولة من جهة» وبين مسكوى اتير حجم الإنتاج من 
السلع والخدمات من جهة أخرى. 
ول شرق إن اتجاء وض هن انرا ا نوا سوال قرا على كل اکان 
وميا تنكو هيوب النظام لیر لا جدال ف ان هذا التظام بق آرت الأنظية 
النقدية التي عرفتها البشرية حتى الآن. ولعل أكبر ميزة يتمتع بها النظام الورقي تلك المرونة 
التي يتفوق بها على النظام النقدي المعدني. حيث يمكن مواجهة الانكماش بزيادة كمية 
التقود ومكاكهه التعريكم فيضن كهة النقون. 


3-النظام النقدي في اليمن 


عزيزي الدارس: سنتناول التطور التاريخي للنظام النقدي ك اليمن. وك البداية ننوه 
إلى أن المقام لا يتسع لدراسة مفصله عن تطور النظام النقدي ‏ العصور القديمة. وبدلاً من 
ذلك سيتم التركيز على عرض ملامح وخصائص النظام النقدي 4 اليمن 4 العصر الحديث: 
وخاصة الفترة التي تبدأ من أوائل القرن العشرين وحتى الآن. 

إن اهن كوو يدان الاك الأخرى قن كين رات ا واا ا بكبيرة 
ذا فترات مخطلفة من التاريخ القديم والمعاصر. وقد اتمكست هذه التطورات غلى طبيعة 
وخصائص النظام النقدي. 

ويتطلب الاخام باتجامات: النطوو التقدي ج اليمن الناكيد على آنه وبالرغم من أن 
جميع الدول تتشابه 4 مرحلة التطور فيما يتعلق باستخدام النقود. إلا أنها تختلف جوهرياً ك 
مدى وسرعة تطور الأنظمة والمؤسسات والتشريعات النقدية. وقد رأينا من قبل أن النقود 
والتشريعات والمؤسسات تشكل عتناصر اساسية ‏ آي نظام نقدي. ولا غرو آن اليمن ليست 
اسققاء من كلف الماعدة القاريهية. 


3 -1 النظام النقدي 2 فترة ما قبل وبعد الإسلام: 
تشير المصادر التاريخية إلى أن اليمنيين استخدموا العملات اليونانية والرومانية قبل أن 
يستخدموا العملات اليمنية 4 القرن الرابع قبل الميلاد. 

ويرجع بعض المؤرخين وجود العملات اليمنية واستخدامها إلى اكتشاف ك البعثات 


الأثرية بوجود عدد من العملات اليمنية 2 شيوه والجوف وحضرموت ومآرب. 


الوحدة الثا 


یہ 


نیہ 


الأنظمت والقواعد النقد 


2 


ني 
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الأنظمة والقواعد النقد 


وعندما كانت اليمن أحدى ولايات الدولة الأموية ثم العباسية استخدمت اليمن النظام 


3 -2 النظام النقدي 2 فترة الحكم العثماني لليمن: 
يقسم المؤرخون النقديون ملامح النظام النقدي ب4 اليمن أثناء فترة الحكم العثماني 
لليمن إلى فترتين رئيسيتين هما: 
1-2-3 النظام النقدي 2 فترة الحكم العثماني الأول لليمن (1635-1538): 
خلال هذه الفثرة لم يكن ذا اليمن نظام نقدي مستقل» وإنما أتبع النظام النقدي 
العثماني. 
وقد قام النظام النقدي بصورة أساسية على عنصر النقود بأنواعها المختلفة. 
وكان من سمات هذا النظام أن النقود المعدنية هي الوحدة الأساسية النقدية لنظام 
االعدنيت. 
یھ کات ان شبك أو تصن من الذهب والقطية حضوا مدقم محا به اليمن 
وتا القن اللسافدة راكنا كر ها هة النقون ا ا تمك به رار اھا ق 
ك بلدان أوربية. 
خلال هذه الفترة تم سك عدد من النقود الرئيسية ومن أبرزها: 
أ- الملحظية: وهي نقود سكت ب اليمن عام 1570م وتشير المصادر التاريخية إلى أن 
تسمية الملحظية يعزى إلى محل (ملحظ) قرب مدينة ذمار. 
ب- الكبير: وهي نقود تم سكها من معدن الفضة. 
ج- الدينار السلطاني: وهو عملة تم سكه من الذهب. 
د-القرش: يعود أصل هذه العملة إلى اليونانيين» وتشير المصادر التاريخية إلى أن 
الأتراك هم الذين نقلوا هذه العملة إلى اليمن. 
وقد تم سك القرش من معدن الفضة وكان يطلق عليه بالقرش الفضي أبو مشط. 
ه-عثماني: وهي عملة سكت من معدن الفضة. أما أبرز العملات المساعدة التي 
استخدمت 4 التداول خلال هذه الفترة فهي: 
- البقشة: وقد سكت من معدن الفضة 4 صنعاء 4 عهد الوالي العثماني سنان 


باشا. 
وتشير المصادر التاريخية إلى أن البقشه ظلت 2 التداول حتى بعد خروج 
العثمانيين من اليمن. 


وي الواقع فقد ظل استعمال البقشة قائماً ب عهد الحكم الإمامي قبل 
القوو» قم اياك اة ماع سد يام القروه ا هام 1962 لے ان 
ثم إلفاؤها: 

المناقير: وهي عملة مساعدة سكت من الفضة واستخدمت كعملة مساعدة للبقشة 


عندما كانت الأخيرة تستعمل كنقود أساسية. 


2-2-3 النظام النقدي ب فترة الحكم العثماني الثاني لليمن (1917-1873): 

تشاول مدد التفرة کین ایک الکن اتات :كا البمن إلى .وم رر متها 
رحب اقا معان 19157 

وقد تزامنت هذه الفترة بوقوع جنوب اليمن تحت الحكم الاستعماري البريطاني 
(1967-1899). 

لم يكقلف لتقام النقتدى :كا شهال الجن هن شائقة ج الف السايقة» ققدم كلل تايا 
للنظام النقدي العثماني. وكذلك الحال 4# جنوب اليمن الذي أصبح تابعاً للنظام النقدي 
البريطاني ومن خلال أنظمة نقدية وسيطة ولكنها تابعة للتاج البريطاني مث النظام النقدي 
البندي. 

أما أبرز العملات التي استخدمت ب4 اليمن خلال هذه الفترة فهي: 

3. الال اللسيدي» ير ا لار الفاريكية ال أن صل كلمة ريال يعد ال حمل ابات 
قديمة. وقد أستخدم الريال المجيدي كعملة بالإضافة إلى الريال الفضي (ماري 
ي 
وقد كان سر السرف بين الريال المجيدي والريال القطدى مارت ربوا هر كل 
ريال مجيدي = 1.75 ريال ماريا تريزيا. 

ب. الشيرك: وهي عملة تركية. 
آما آبرز العملات المساعدة فهي: 

- القرش الأبيض: وقد أستخدم كعملة مساعدة للريال المجيدي وسك من معدن 
الفضة حيث كان كل فرش أبيض يساوي أربع زلط. 
- البلله: استخدمت كمملة مساعدة وصنعت من معدن النحاس. 


الوحدة الثا 


یہ 


نیہ 


الأنظمت والقواعد النقد 


- البيسه: وهي عملة مساعدة وتمثل وحدة جزئية من الزلطة. حيث كانت الزلطة 

تساوي خمس بيس. 
- الريعيه: وهى عملة مساعدة سكت من معدن النحاس واستخدمت ڪوحده 

جزئية من الدرهم. 
- الدائق: وهي عملة مساعدة سكت من معدن النحاس واستخدمت كوحدة 

جزئية من الدرهم. 
ومن الجدير بالذكرء أن معظم العملات المساعدة وبعض العملات الرئيسية كانت تسك 
ما لضن لي تكن متاك قافن مار تخبط نباك افقو تقر لخنمف الؤسسات الف 
أنذاق. وقد قرفت البلاد كذ كلك الف بالعديد مخ. العبلاف وؤيادة .كهية” التقود 
المسكوكة: ولذلك ققد ڪان يحدث غش وإنقاص للوزن وهو الأمر الذي أدى إن ارتفاع 
الأسعار واهتزاز الثقة بلك العملاث. ومن قم كانت الأوضاع الاقتصادية تشهد اضطرابا وتقلباً 


3 -3 النظام النقدي 2 اليمن بعد الحرب العالمية الأولى وحتى قيام الثورة اليمنية 

(1919 -63/1962) 
3 -3 -1 النظام النقدي 4 شمال اليمن 

انتهت الحرب العالمية الأولى (1918-1914) بهزيمة الدولة العثمانية من قبل دول 
الحلفاء الأوربية (بريطانيا - فرنسا)» وتم تقسيم أراضي الدولة العثمانية تحت شعار ما سمي 
بتركة "الرجل المريض" من قبل الدول المنتصرة 4 الحرب. وأصبحت اليمن (شمال اليمن) دولة 
مستقلة تحت الحكم الأمامي لأسرة آل حميد الدين (المملكة المتوكلية اليمنية) 1917- 
2 حيث تولى الإمام يحيى حميد الدين حكم اليمن 4 الفترة (1948-1917). أما جنوب 
اليمن فقد ظل تحت حكم التاج البريطاني الاستعماري فكيف كانت الملامح الرئيسية 
للنظام النقدي 4# اليمن خلال تلك الفترة؟ 

لم يكن النظام النقدي ها غهد الأمام يحيى مستغلاً: وإنما كان تايماً. حيت ظلت 
القاعدة النقدية هي قاعدة الفضة التي قامت على أساس استخدام عدد من العملات الأجنبية 
ل التداول. وقد تصدر استخدام الريال الفضي (ماريا تريزيا) سلة النقود المتداولة وقتذاك 
لجملة من الأسباب منها: 

- أنه أستخدم كأداة لتسوية المدفوعات الدولية مما أسبغ عليه صفة النقود القانونية 

بحكم الواقع المعاش آنذاك وليس بحكم القانون. 


الوحدة الثاذ 


نیہ 
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- غياب أي نقد وطني بديل له. كما أن تمتعه بمحتوى فضي أفضل مقارنة بالعملات 
الأخرف دل استكدافة بف اتد اول واسها ومقكيلا مكيل الأفراد. 


- ريال ماري تريزيا ‏ اليمن: 


أطلق على الريال الفضي النمساوي (ماريا تريزيا) نسبة إلى إمبراطورة النمساء (ماريا 
تريزيا). 

وقد أستخدم هذا الريال ب2 اليمن منذ 1924. وكان حق سك هذه العملة للنمسا وحدها 
حتى سنة 1933. وبداء سكه 2 النسما سنة 1780. وكان يساوي هذا الريال (28) 


جرام من الفضة وبدرجة نقاوه نحو 83/. ولكن فيمة الريال الفضي تتأثر بأسعار الفضة 
ل السوق العالمية. 
لقد تم سحب الريال الفضي (ماريا تريزيا) من التداول ب2 اليمن نهائياً عام 


ومن الجدير بالذكرء أن الإمام يحيى حاول بعد انسحاب القوات العثمانية أن ينشئ 
نواة نظام نقدي مستقل ك اليمن» غير آن هذا البدف لم يتحقق» واكتفى الإمام يحيى بسك 
عملات يمنية أبرزها: 

- الريال الإمامي أو الريال العمادي نسبة إلى الإمام يحيى. وقد كانت هذه العملة هي 
أول عملة يمنية سميت بالريال وسكت من معدن الفضة. 

وبالرغم من سك الريال العماديء إلا أنه لم ينجح كثيراً ب2 التداول» وظل ريال ماريا 
تريزيا هو المتصدر الرئيسي لسلة العملات 4 التداول كما رأينا. 

ولجاء الإمام يحيى إلى سك عدد من العملات المساعدة للريال الإمامي لكسر 
احتكار الريال النمساوي. 

حيث تم تقسيم الريال الفضي (ماريا تريزيا) إلى أربعين بقشة. واعتمدت "الباولة" 
كوحدات جزئية للريال أيضاً حيث كان هناك 


الوحدة الثا 


نیہ 


ربع باوله = ريع عشرالريال. 


الباوله = عشر الريال. 
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نصف باوله = نصف عشر الريال. 
وقد سكت البقشة من الفضة والنحاس. 
ولم يتغير الحال كثيراً 4 عهد الإمام الابن أحمد والذي اكتفى بسك عملات 
مساعدة جديدة مصنوعة من معدن الألمنيوم ومن فة البقشة ونصف البقشة» ومن ناحية 
أخرى» لم يؤد سك عملات مساعدة إلى كسر احتكار الريال الفضي (ماريا تريزيا) بسبب 
عدم كفاية كمية العملة المساعدة من جهة. وعدم تمتعها بالقبول العام وخاصة 4# مناطق 
الحدود اليمنية من جهة أخرى. فقد كان التجار والأفراد على السواء ينظرون إليها نظرة 
شك» وبالتالي لم تتمكن من اكتساب ثقة هؤلاء المتعاملين بها 2 هذه المناطق. 
2-3-3 النظام النقدي 2 جنوب اليمن: 
لم يكن لجنوب اليمن نظام نقدي مستقل» وإنما كان تابعا للأنظمة النقدية 
للاستعمار البريطانى» وخاصة الفترة (1967-1940). وعلى أية حال» هناك ثلاثة أنظمة 
نقدية تابعة تم استخدامها خلال تلك الفترة وهي على النحو التالي: 
أ- النظام النقدي التابع لحكومة البند البريطانية: فقد فرضت الحكومة الاستعمارية 
- الروبية الهند البريطانية خلال الفترة (1940- 1945) نظاما نقديا لجنوب اليمن يتبع النظام النقدي 
لحكومة البند البريطانية. 


الروبية البندية مصنوعة 


من الفضة عيار (180) وقد تألفت عناصر هذا النظام من الآتي: 

قيراط وينسبة نقافة | - اعتبار الروبية المعدنية ومن ثم الروبية الورقية وحدة النقد المتداولة وأداة لتسوية 
(11.664)جرام. المدفوعات بدلا عن الريال الفضي ماريا تريزيا. 

وقد تم سكها لأول مرة | - وقد تحدد سعر تبادل للروبية البندية بحيث تساوي (3.5) شلن أو(3) شلنات وست 


ب2 البند سنة1818م. 


3 
3 


ينسات لكل أوقية من الذهيه 
- استخدمت عدد من العملات المساعدة للروبية مثل: 
© تصفكروبية مصنوعة من الفضة. 
© العانة وهي عملة مساعدة مصنوعة من النيكل وذات فئات: أربع عانات» 


وعانتين» عانة واحدة. 


ه البيسه والإردي وهما مصنوعتان من البرونز. 

بيد أن إدخال الروبية البندية ج التداول لم يود إلى الختضاء التغامل بالريال الفضى ماريا 

تريزيا. فقد ظل مستخدما بسبب عدم تمتع الروبية البندية بالقبول التام بها 4 التداول وخاصة 
4 امتاطق العبلية كا جنوب اليمن: 


نیہ 


الأنظمة والقواعد النقد 


یہ 


ب- النظام النقدي التابع للنظام التقدي لمنطفة شرق أطريقيا؛ فقدة بنهاية الحرب العالمية 
الخائية يق تصيل الدكلاء اى اجو ان من ف اة النشرى او ال 
البريطانية وربطه بالنظام النقدي لمنطقة شرق آفريقيا. 
ويعزي هذا التحول إلى جملة من الأسباب أبرزها: 


استقلال البند عن الحكم الاستعماري البريطاني عام 1937. وبالتالي انتهاء العمل 
بنظاء اكد لمكرمة الرند البريظانية: 

ريظ عدن و اقحات الأخرق ج خرب اليس تياو بووارة اللسسسييزات البريظانية. 
النتاتج السياسية والاقتصادية والعسكرية للحرب العالمية الكانية آدت إلى تغيير 
ارات اسراف البريطاتية حبك اتج عدن دات أهمية اد انيجي كر 
من حيث أنها أصبحت مركزا رئيسياً للقاعدة العسكرية البريطانية 2 جنوب 
الجزيرة وشرق آفريقيا. 

أف تأهيل اقتصاديات توب اين لبكوق. كادما وملا اجات القاعدة 
التريطائية .تة ذلك تفع الجتكرمة: البريظاتية راه القن وات اكه 
والخضووات من لحل علبية متطلبات. آكرة القاسدة التريطانية وخدهة الأقساد 


البريطاني. 


ومن الواضح أن تلك التطورات كان لبا انعكاساتها على أهمية استخدام نظام نقدي 
جديد له معالم جديدة آبرزها: 
أ. صدور التشريع البريطاني رقمي (11) و(16) لعام 1951 بربط النظام النقدي لجنوب 
اليمن بالنظام النقدي لشرق أفريقيا. 
ب. اعتبار الشلن الأفريقي هو العملة القانونية ومغطى تغطية كاملة (100/) بالجنية 
الإسترليني). 
ولا يخفى على القارئ أن الغرض من تطوير النظام النقدي لجنوب اليمن لم يكن هدفه 
تحقيق استقلاليته» وإنما نقل تبعيته من مكان إلى مكان أخر. و2 كل الأحوال»ء فقد كان 
تابا لنظاء اة الاستمفارية. 
ج- النظام النقدي لإتحاد الجنوب العربي: 


كان هذا النظام هو الصورة الثالثة والأخيرة ‏ ظل نظام البيمنة الاستعمارية على 


جنوب اليمن. 


الوحدة الثا 


يم 
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نیہ 
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ني 


جما 
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والحق أن هذا النظام كان مسقلا ظاهرياً غير آنه لم يكن كذلك ب الواقع + 
ظل الكيان الجديد الذي سمي يإتحاد الجنوب العربي الذي رعته بريطاتيا 4 أواخر 
الخمسينات. 

وقد بدأت معالم هذا النظام تبرز بصدور القانون رقم (10) لسنة 1964م. وبموجبه تم 
إنشاء مؤسسة نقد الجنوب العربي حيث اسند إلى هذه المؤسسة مهام إصدار العملة وتنظيم 
إذاوة التق والمصيارف والاشر اف عليهنا. 

أصدرت هذه المؤسسة الديتان كعملة وطنية لآول مرة كا جتوب اليمن ولكمه .كان 
ق اا ان البريطاتى ونشو ناكل الميدار الر ام د إو واد 

- وقد صدر الدينار بفئّات مختلفة هي: 

نك کس دا 

- فة دينار واحد» 

- فكة 2 دينار أو (500) فلس»› 

n‏ دينار 

و2 عام 1967 تم إصدار فئة عشرة دنانير. 

وإذا تأملنا 4 طبيعة هذا النظام النقدي الجديد» فهو ليس إلا نظاماً نقدياً ناقص 

الاستقلال للأسباب التالية: 

- لم تكن مؤسسة نقد الجنوب العربي تمتع بكافة الصلاحيات النقدية والمصرفية» فقد 
فلت الؤسسات التقدية:. البريظائية لا اليد الطوق .ف الأشراف. علئ 'البتوك 
والسياساك التقدية 

- إضافة إلى عدم قدرة مؤسسة نقد الجنوب ب2 توجيه وإدارة الاتتمان 2 الأوجه المختلفة. 

- كذلك» فإن ارتباط الدينار بالجينة الإسترليني» قد قيد حرية المؤسسة ب4 تطبيق 


سياسة نقدية ومصرفية مستقلة. 


3 -4 النظام النقدي بعد الثورة اليمنية (1962 -2007): 
قامت الثورة اليمنية ضد الحكم الإمامي 2 شمال اليمن سنة 1962ء وتم إعلان 


الجمهورية العربية اليمنية. 


كما قامت ثورة (14) أكتوبر سنة1963 لمقاومة الاستعمار البريطاني ب4 جنوب 
اليمن - واستمرت الثورة حتى تم إنجاز استقلال جنوب اليمن 2 30نوفمبر 1967م بعد 
انسحاب أخر جندي بريطاني وتم إعلان جمهورية اليمن الديمقراطية الشعبية. 
وبعد قيام الثورة اليمنية» شهد اليمن بشطريه تحولات سياسية واقتصادية كبيرة. 
وقد كان النظام النقدي من بين معالم هذا التحول الكبير. 
ويقتضي الإلمام بملامح ومعالم تطور النظام النقدي 2 اليمن خلال هذه الفترة أن تميز 
بين مرحلتين رتيسيتين شكلتا معالم النظام النقدي. 
- مرحلة النظام النقدي المستقل التشطيري (1990-1962). 
- مرحلة النظام النقدي الموحد (1990- وحتى الآن) غير أن مرحلة النظام النقدي 
الموحد قد اتخذت صورتين عند التطبيق وهما: 
صورة النظام النقدي المزدوج (1994-1990). 
صورة النظام النقدي الموحد كاملا (1995 -وحتى الآن). 


3 -4 -1 مرحلةالنظام النقدي التشطيري: 
(أ) النظام النقدي ب2 الجمهورية العربية اليمنية: 
كان من بين الاهتمامات الرئيسية لحكومة الثورة 4 شمال اليمن إنشاء نظام نقدي 
مستقل ياعتبان ذلك احد مالم الاسضلال والشيادة وقد اقرا سايق إلى أن عناص النظاء 
النقدي تتكون من النقود المتداولة» والمؤسسات اللازمة لإدارة النظام النقدي» ثم التشريعات 
والأنظمة النقدية. 
وقد كانت هذه العناصر هي محور اهتمام صانعي القرار فما يتعلق بالنظام النقدي 2 
تلك الفترة وعلى مستوى شطري اليمن. 
لقد كانت الفترة( 1965-62م) مرحلة تطور هامة باتجاه وضع الأسس والمرتكزات 
لنظام نقدي مستقل 2 اليمن اتخذت المعالم الرئيسية الآتية: 
- كانت الفترة 1963-62 هي فترة انتقالية على طريق التحول إلى نظام النقد الورقي 
حيث ظلت القاعدة النقدية هي قاعدة الفضة» وتم إصدار الريال الفضي الجمهوري 
الذي أعتبر وحدة النقد الأساسية» وقد تم سك الريال الفضي بنفس مواصفات الريال 
الفضي (ماريا تريزيا). 
- يعتبر عام 1964م بداية فترة التحول إلى نظام النقد الورقي بعناصره الثلاثة: النقود - 
المؤسسات - التشريعات حيث صدر أول قانون ينظم إدارة النقد كانت أبرز معالمه: 
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* إصدار أول عملة ورقية يمنية هي الريال الورقي بدلا عن الريال الفضي اليمني والريال 
الفضي (ماريا تريزيا) الذي تم سحبه من التداول سنة 1965. 
وقد تم إصدار عملات ورقية ذات فئات مختلفة فئة ريال واحد وخمسة ريال وعشرة 
زيال وعشرين ريال ومن الجدير بالك أن القاثون قد حدد القيمة الذهبية للريال 
اليمني الورقي بما يساوي (0.89427)جراماً من الذهب الخالص» ويساوي ثلث 
القيمة الذهبية للجنية الإسترليني. أي أن الجنية الإسترليني الواحد يساوي ثلاثة 
ريالات يمنية كما كان الريال الورقي مساوياً للريال الفضي (ماريا تريزيا). 

©» وقد تضمن القانون رقم (6) الصادر سنة 1964 إنشاء لجنة النقد اليمنية كمؤسسة 
تقد وة ل عق اصدا اللاو تخود مار الف الما الو عزف جد 
القانوت تهنادد عطاك الك الصدرة بالذهع والتضة ,اللات الأجنبية افا 
للتحويل والسندات الأجنبية التي تصدرها أو تضمنها حكومات أجنبية والمقومة 
بعملات أجنبية قابلة للتحويل. 

وك سنة 1967 عدل القانون ليدخل أذون الخزانة المحلية ضمن غطاء الإصدار. 

ف ' ذلك حن النتاكوق ااختصاهنات ا خر للسية التعن اة د ف 

اا التقد ينا يكقل اشتفراز کی الريال: 
- إدارة احتياطي الدولة. 

ف كم إنشاء هيئة الرقابة على النقن سنة 1967+: وتحدد اختصاضها ج الإشراف على 
ترا يض الالبشراه اتدوك غير النظووة.. وارك كل سفن صرف ااا 
والرقابة على استقرار قيمة الريال اليمني. كما عهد إلى وزارة الاقتصاد مهام إصدار 
التشريفات. والأقطمة: القدية وا خت وزارة الخرافة مهام سك وإضدار العملة 
المساغدةوإدارة الدين الماد 

© تم إنشاء البنك اليمني للإنشاء والتعمير ليكون من مهامه مسك حسابات الحكومة 
وتقديم القروض لہا. 
ومما تقدم يظهر بوضوح أن العناصر الرئيسية للنظام النقدي الورقي المستقل قد 
وضعت أسسه الأولى على النحو الآتي: 

كملة رر وكون فيه الريال الي هو وه التقد الأساسية: 

- مؤسسات نقدية تتولى إدارة وتنظيم النقد ولكنها موزعة على خمس جهات هي 
نح النن البنية وهيقة الرقاية على النشد وودارة الاقتضاف ووؤازة الكؤاتة واف 
اليمني للإنشاء والتعمير. 
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نیہ 
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د تجمو عة نالرات ال تلت ووا الافتسياد مسكولية إصبدازها: 

© تعتبر بداية عقد السبعينات هي فترة ترسيخ أسس النظام النقدي الورقي المستقل. 
حيث تم إصدار القانون رقم (4) لسنة 1971م. وقد كان البدف الرئيسي من هذا 
القانون هو إنشاء البنك المركزي اليمني كمؤسسة نقدية تتولى سلطة إدارة النقد: 
وتنظيمه بے جهة واحدة بدلاً من توزعها على خمس جهات. 
وقد أسند هذا القاثون المهام والاختصاصات التالية: 

د اص ا 

د إدارة الاحقاطات النهدية للدولة. 

د فياف ا ات اا 

- تقديم القروض للحكومة. 

< الإشراق واترقابة على الأغمال المصرفية والاكتمانية. 

د إذازة السياسة التقدية وتحقيق الاستقران الاقتصاذى والتقدئ باسشفداء اذوات 

البدياسة اة 

وبضورة غامة فإن القانون قد خول البنك المركري اليمتي وظاقف البنوك المركزية 
الو فر فف اك ويك ارف وبتك ايدان ` 

8" بد إنشاء انك التركرى ايم ت تحديد سعر صرف الريال الى بالفسبية للدولار 
الأمريكي حيث الريال الواحد-(20)سنتا من الدولار الأمريكي. أي أن الدولار 
الأمريكي يساوي خمسة ريالات يمنيه. 
ولكن سعر الريال اليمني أرتفع ب4 فبراير 1973 ليصبح 22سنتاً من الدولار - أي أن 
الدولار يساوي أربعة ريال ونصف. وأستمر هذا السعر حتى نهاية عام 1983. 

* وغنى عن البيان أن تطوير وترسيخ النظام النقدي المستقل قد جاء إنعكاساً لمتطلبات 
التطورات الاقتضافية الجارية ك طك الفكرق كما أن اتضمام اليمن إل «غضوية 
صندوق النقد الدولي عام 1971م قد شكل دفعه قوية بإتجاه ترسيخ نظام نقدي 
حديث ومستقل ومنفتح على العالم الخارجي. وبما يمكن من جذب الاستثمار 
الوطتي» والعريي» والأجنبي» ويدفع بعملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية إلى الأمام. 
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(ب) النظام النقدي 2 جنوب اليمن (جمهورية اليمن الديمقراطية الشعبية): 
كانت أحد أولويات أول حكومة وطنية 4 جنوب اليمن بعد الاستقلال عن الاستعمار 
البريطاني 4 نوفمير 7م هو إصلاح النظام النقدي. وبصوره محدده وضع نظام تقدي 
مستقل والخروج من منطقة الإسترليني. ولذلك تم إصدار القانون رقم (15) لسنة1968 المتعلق 
بتنظيم إصدار العملة» وإنشاء مؤسسة نقدية مستقلة. 
جا اون برقم 6151 عل مطل كان ان رقم (0 1 19644 ومو جي الان 
الجديد تحددت معالم النظام النقدي المستقل الجديد على النحو الآتي: 
- إنشاء مؤسسة نقد اليمن الجنوبية الشعبية وإلغاء مؤسسة النقد السابقة (مؤسسة نقد 
الجنوب العربي) حيث أصبحت المؤسسة الجديدة هي الجهة الرسمية المخولة بإصدار 
العملة الوطنية. 
- اعتماد الدينار اليمني كعملة وطنية مع فك ارتباطه بالجنية الإسترليني البريطاني. 
حيث تم تحديد سعر تعادل جديد للدينار تساوي (2.13281)جراما من الذهب 
الخالص. 
إن الدينار لم يعد مرتبطأً بالجنية الإسترليني. وبالتالي فإنه بفك ارتباط الدينار الإسترليني 
تكون جنوب اليمن قد خرجت من منطقة الإسترليني. وي سنة 1971م صدرت بعض 
التشريعات النقدية التي استهدفت تعزيز وتطوير النظام النقدي. حيث صدر القانون رقم (16) 
اميق 1971 ان ارقا نه على ال 
كذلك صدر القانون رقم (37) لسنة1971م بشأن إنشاء مؤسسة النقد اليمني. وقد 
منحت هذه المؤسسة صلاحيات سك العملة وطباعتها كذلك منحت صلاحيات واختصاصات 
يعض وظائف البنوك المركزية. 
- غير أن معالم النظام النقدي الحديث قد أكتمل بصدور القانون رقم (36) لسنة 
2م بشأن إنشاء مصرف اليمن والذي أصبح يقوم بوظائف البنك المرڪزي 
المعروفة. 
ونموشب هذا القافون انطاء ققد ت تخديد مبكوكات غطاء الاصدار العملة الوطدية 
(الدينار) وفقاً للمادة (22) على النحو الآتي: 
- الذهب والنقد الأجثبى ك صورة عملات أجنبية وأرصدة مصرفية 4 الخارج. 
- الكمبيالات وسندات الأذون الحكومية المحررة بعملة أجنبية والقابلة للصرف من 


- أذونات الخزانة الأجنبية. 


د "الشفدات العبادوه مخ الحكيية اه تا راتا ت الصبادرة هن الوؤنساك 
ابكالية الدولية: 
- احتياطيات أخرى ومنها حقوق السحب الخاصة. 
وقد حدد القانون نسبة الاحتفاظ بالاحتياطي بما لا يقل عن 50/ من مجموع القيمة 
الأجمالية للعملة المتداولة: 


2.3 مرحلة النظام النقدي الموحد( الجمهورية اليمنية): 

شكل إعادة تحقيق الوحدة اليمنية 2 22مايو 1990 أكبر حدث سياسي ليس ب اليمن 
ققط وإثما على مسيتوق العالم العرني والاسلامي ك آواخر القرن العشرين. وقد كان من 
الطبيعي أن يتم إنشاء نظام نقدي موحد باعتبار ذلك أحد المعالم الأساسية لدولة الوحدة الوليدة 
الي ا 

بدأت التحضيرات لإنشاء النظام النقدي الموحد لليمن ليكون بديلاً عن الأنظمة النقدية 
الشطرية من خلال تشكيل لجنة المصارف والائتمان 2 فبراير 1990م»: .وقد أسند لبذه اللجنة 
دخ توحيد القوانين التشريعات النقدية والمصرفية وعلى وجهة الخصوص ما يلي: 

إعداد قانون موحد ك الركرى: 

= عا كراقع مارك التجارية. 

= إغداد قز اتن موهدة لابن ك اللتخصهية. 

= كحوية الغماات النقدية وأجواتيا وأسعار القيادل: 

وبانتهاء اللجنة من مهامها ثم إصدار القرار الجمهوري بالقانون رقم (1) لسنة1990 الذي 
حدد معالم وعناصر النظام النقدي الموحد على النحو الآتي: 

= الال والدظاد هران م الد الأساسية لاجمو اة 


- كل من الريال والدينار يكون قابلاً للتداول» كما يعتبران أداة قانونية بے تسوية ھ3 
المدفوعات. ُ 

- سعر التبادل بين الريال والدينار هو :26 ريال لكل دينار واحد. : 
0 


7 يتمتع كل من الريال والدينار بقوة إبراء غير محدودة. 
خا كظل قواكين العملة الببايقة غل هذا القراق سارية المشمول وما # يقارض مع 
أحكامه. 
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- و2 إبريل من عام 1991ء تم إصدار القانون رقم (21) لسنة 1991 بشأن البنك 
المركزي اليمني. حيث أصبح البنك المركزي هو بنك الإصدار الوحيد للعملات» وسك 
العملات المعدنية. 
كما اعتبر القانون الريال هي وحدة النقد القانونية للجمهورية اليمنية بينما أصبح الفلس 
هو العملة المساعدة للريال (ريال = 00 1فلس). 

- وقد أبقى هذا القانون العملات الورقية أو المعدنية الأخرى على صفتها كعملة قانونية. 

- ومن جهة آخرى لم يحدد القانون سعر تبادل الريال مع أي عملات أخرى قابلة للتحويل - 
آي آنه لم يحد محتوى ذهبي ولا أسعار تبادل للريال. 
كما تم إلغاء نظام الإصدار القائم على الغطاء من الذهب والأوراق والعملات الأجنبية 
تماشيا مع الاتجاهات العالمية التي لا تحدد غطاء للنقود المتداولة. 


» النظام النقدي المزدوج 
أن توحيد التشريعات النقدية والمصرفية والمؤسسات النقدية قد مثل إنجازاً كبيراً 
لإنشاء نظام نقدي موحد ك اليمن. 
إن المتأمل 4 مجريات الأحداث السياسية التي مرت بها دولة الوحدة خلال الفترة 90- 
4: يدرك أن إصدار تلك التشريعات لم تكن حاسمة إلى حد الكفاية لضمان وحدة النظام 
النقدي. 
وذلك أن الفترة (94-90) قد شهدت نظام نقدي موحد من حيث الشكل ولكنه ظل 
وت بن كيك الجوهو ون عرفا إذا أطلقنا عليه بالنظام النقدي المزدوج (1990- 
2)4. 
فلا يخفى على القارئ المتمعن» أن مؤشرات النظام النقدي المزدوج كانت تتمثل 3: 
- اعتبار كل من الريال والدينار هما وحدة النقد الأساسية» وهذا يعني أن قاعدة النقد 
الورقية تقوم على أساس وحدتين مختلفتين من النقد؛ لذلك فقد ظل كل من الدينار 
والريال 2 التداول كما لو كانا عملتين مختلفتين. وقد أسهم القرار الجمهورية رقم 
(1) والذي أكد على سريان قوانين العملة السابقة 2 خلق وتأكيد الانطباع لدى 
الأفرار بوجود عملتين مختلفتين 4 إطار نظام نقدي ورقي واحد. 
ولا ريب أن الصراع السياسي الذي وقع خلال الفترة (94-90) كان له أثار 
وانعكاسات سلبية على تعميق الانطباع بازدواجية النظام النقدي لدولة الوحدة. 
= ولا ڪان وجود نظام نقدي مزدوج ے4 اليمن اشوا غريبا ونادر الحدوث 2 التطبيقات 
العالمية. فإن ازدواجية هذا النظام لم تكن قابلة للاستمرار. 
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تم إزالة هذه الازدواجية 4 عام 5م عندما تم سحب الدينار من التداول» واعتماد 
الريال كوحدة النقد الأساسية للجمهورية اليمنية. 
- أول بيان مالي ونقدي لحكومة الثورة 2 اليمن: 
صدر بيان مالي لحكومة الثورة 2 شمال اليمن عام 1964 بتوقيع وزير 
الخزانة آنذاك عبد الغني علي أحمد. 
و معرض تحليل الأوضاع النقدية ب اليمن خلال العام المالي 1964- 
65م» أورد البيان ما يلي: 
ولقد كان واجباً على حكومة الثورة» قبل أن تصدر أول ميزانية دائمة لليمن 
السعيد 4 عهدة الجمهوري» أن تحقق له استقلاله 2 شئونه النقدية» ومعاملاته المالية 
والتجارية. 
ذلك أن اليمن لم يكن له - طوال عهد ما قبل الثورة - نقد يمني يمكن أن 
يتخذه أساسا ب معاملاته الداخلية والخارجية» بل كان الريال النمساوي القديم ماريا 
تريزيا هو وسيلة التعامل الداخلية» وكانت العملات الأجنبية هي وسيلة التعامل 
الخارجية بعد تحويل الريالات الفضية إليها بقدر ما تساويه الفضة تقريبا كسلعة. ثم 
بدأت الجمهورية العربية اليمنية» بعد قيام الثورة» بسك عملة وطنية خاصة بها هي 
الريال اليمني وأجزاؤه ولكنها كانت تعتبر عملة مساعدة بالنسبة لأجزاء الريال 
ووسيلة للتعامل الداخلي فحسب فيما يتعلق بالريال. 
وقد كانت هذه الأوضاع تؤدي إلى آثار كثيرة ذات خطر منها: 
1- انعدام السيطرة على الريال كعملة متداولة ب2 البلاد سواء من ناحية زيادة حجم 
التداول أو تخفيضه وفقا لمقتضيات الأحوال. 
2- خضوع كافة عمليات الصرف لرقابة النقد 4 عدن» وتكيفها تبعا للسياسة 
النقدية الاستعمارية المسيطرة عليها. 
3- تعرض أسعار الصرف» يوما بعد يوم» وساعة بعد أخرىء لتقلبات ضخمة» وإصابة 
ميزان المدفوعات اليمني نتيجة لذلك بالبزات غير الطبيعية أو المقدرة. 
4- التبعية الجبرية المطلقة للسيطرة التقدية الاستعمارية. 
ومن أجل ذلك كله» كان الإصلاح النقدي من أول واجبات الحكومة 24 
عهد الثورة» باعتباره السبيل الوحيد للفكاك من أغلال التبعية» والانطلاق إلى إنشاء 
علاقات تجارية مباشرة مع مختلف الدول» وإيجاد إطار من الرقابة والتوجيه © مجالي 
النقد والتجارة الشارجية, 
ومن توفيق الله جلت قدرته» أن استطاعت الحكومة القيام بهذا الواجب 
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مستعينة بشقيقتها الكبرى الجمهورية العربية المتحدة» التي وفرت لہا - إلى جانب 
المساعدات الفنية الضخمة - قرضا سلعيا بمبلغ ثلاثة ملايين من الجنيهات» كان 
أكبر عون 2 تحقيق الضمان للريال اليمني الجديد 2 هذه المرحلة» التاريخية الفاصلة 
التي استهدفنا فيها لمختلف المؤثرات الاستعمارية» ويك إتاحة أول سبيل للتحرر من ربقة 
التبعية» و4 إعطاء فسحة من الوقت لقوى الإنتاج اليمنية لكي تقف على قدميهاء 
وتحقق التوازن ج الميزان الحسابي. 

وهكذا صدر القانون رقم 6 لسنة 1964 بإنشاء لجنة النقد اليمنية وإصدار 
عملة ورقية 4# 3غبراير سنة 1964ء ومن أهم ما نص عليه أن تغطي أوراق النقد 
المتداول بكامل قيمتها وبصفة دائمة بالذهب والفضة والعملات الأجنبية القابلة 
للتخويل: والضشكوك الأجنبية المقومة يلات كايلة للتحويل الصادرة أو المضمونة من 
حكومات أجنبية. 

و2 6 فبراير سنة 1964 بدأ إصدار النقد اليمني» ثم استمرت عمليات 
الإصدار تسير ب مجراها الطبيعي حتى بلغت الكمية هذ 1964/6/30 كما يلي: 
ريال 
7.942.000 
3.475.00 


3.00.0 


الكمية المصدرة من فة الريال الواحد 
الكمية المصدرة من فة الخمسة الريالات 
الكمية المصدرة من فة العشرة الريالات 
14.367.000 
أما غطاء هذه الكميات المصدرة فقد بلغ كما يلي: 
ريال 
600.000 
2.790.000 


1- ذهب مقوم بمبلغ 300.000 جك ويعادل 
2- فضة ريالات ماريا تريزيا وجمهورية 


3- عملات أجنبية قابلة للتحويل: 
لدى البنك التجاري الإيطالي بميلانو 
مبلخ 123340 جك يعادل 370.020 
ومبلغ 867982 دولاريعادل 929.980 
لدى البنك المركزي المصري بالقاهرة 
مبلخ 3225666/13/4 جك يعادل 9.667.00 
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والنقد الأجنبي المودع بالبنك التجاري الإيطالي بفائدة مجزية» أما المودع لدى 
البنك المركزي المصري فقد شرع البنك مشكوراً ‏ استثماره لحساب لجنة النقد 
اليمنية ب صكوك أجنبية مقومة بعملات قابلة للتحويل بأسعار خصم مجزية أيضاً. 

وقد كان شر الصضرف للريال اليم سوق عدن منت تاريخ الإضدان إن 
0 ثابتاً ومستقراً © الشهر الأول ثم أتجه إلى النزول ب2 الفترة من 9مارس 
إلى 24منهء وينت السلطات اليمنية الوطنية فورا أن ذلك اليوط كان هبوطاً 
مفتعلاًء إذ غطى الريال اليمني بالكامل بذهب وفضة وعملات أجنبية حرة» وهي ميزة 
ينفرد بها النقد اليمني ب2 العالم أجمع؛ لذلك قبلته الجمهورية العربية المتحدة الشقيقة 
ل رسوم مرور السفن عبر قناة السويس. 

وقد سارعت الحكومة إلى معالجة الأمر ب حكمة وحزم» فأصدرت القوانين 
والقرارات الآتية: 

قانون بتشكيل لجنة عليا للاستيراد والتصدير. 

قانون بتنظيم الرقابة على النقد. 

قانون 2 شأن الاستيراد. 

4- قانون 2 شأن التصدير. 


5- قرار جمهوري بإنشاء حرس للجمارك. 
ومن المأمول أن تؤتي هذه الإجراءات التشريعية ثمارها وأن تستقر أسعار الصرف 
الرنال اليمتي عند المستوى الجدير به 
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أسئلة التقويم الذاتي : 


السؤال الأول: عرف ما يلي:- 
1- الأنظمة النقدية . 2- قاعدة الذهب. 3- قاعدة المعدنيين. 
- السؤال الثاني: قارن بين النظم النقدية الآتية: 

1 - نظام المسكوكات الذهبية ونظام السبائك الذهبية. 


2- قاعدة المعدنيين وقاعدة المعدن الواحد. 
السؤال الثالث:- 

ناقش صحة المؤيدين والمعارضين للنظم النقدية الآتية: 

1 - قاعدة الذهب . 2- نظام النقد الورقي. 

السؤال الرابع: قارن بين النظام النقدي ب4 جنوب اليمن وشمال اليمن بعد انقسام الثورة 


اتا 


السؤال الخامس: ما هي مظاهر ازدواج النظام النقدي الموحد خلال الفترة ( 1994-90م ) . 
السؤال السادس: تتبع تاريخيا النظام النقدي 4 جثوب اليمن ‏ فترة الحكم الاستعماري. 
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4- الخلاصي: 


ينصرف معنى النظام النقدي إلى النقود المستخدمة 4 التداول والمؤسسات النقدية 
المسئولة عن إدارة النظام النقدي إضافة إلى التشريعات والأنظمة والقواعد التي تضبط 
إذارة كمي انقو 

عرفت الأمم المختلفة أربعة أنظمة نقدية مرتبة حسب تطورها التاريخي على النحو الآتي: 

-نظام النقد السلعي - قاعدة المعدنين - قاعدة المعدن الواحد ثم نظام النقد الورقي. 


تعتبر قاعدة الذهب أشهر نظام للنقد المعدني (قاعدة المعدن الواحد) ويقصد بقاعدة 
الذهب العلاقة التي تربط بين العملة المتداولة وكمية الذهب المكونة لبذه العملة وفقاً 


لنسبة ثابتة بين وحدة النقد ووزن معين ومعيار محدد من الذهب. 

تم تطبيق قاعدة الذهب من خلال ثلاث صور أو أشكال وهي: 

عنظاج اا كركاف اكذسييات نظام ااك اللاهيةء كم قطاء الصبرفه الاه 
أتكأت حجج المؤيدين لقاعدة الذهب على ثلاث حجج رئيسية هي: 

< حجة الكماءة والفاعلية ج تحقيق الاستقرار التقري = حجة التقود الجيذة: وحجة 
الإدارة التلقائية دون تدخل حكومي. 

أما معارضي قاعدة الذهب» فقد انطلقوا من الحجج التالية: 

عنعة كاكير ارال الآخرى حت حا عو كلاد الذمب د اا مات ق حه الاسبتقراز 
اللامتكافئ. 

انهارت قاعدة الذهب بنهاية الحرب العالمية الأولى لأن قواعد وشروط سريان قاعدة 
الذهت :قم قن كاورة على البقم والمبيود. 

تشير قاعدة المعدنيين إلى العلاقة الثابتة بين قيمة الوحدة النقدية وقيمة وزن وعيار 
محددين من كل من الذهب والفضة 2 آن واحد. 

و فل قاهدة العدفين» عظلب ماهر اتود الرمكة ترد اتقو الحبدة بالظاهره 
ال ان را وخ او انها قانون الخريري: 

قاعدة النقود الورقية هي القاعدة التي تكون فيها الوحدة النقدية الورقية نقود إلزامية 
بكو الان اتر لرا ره كيو قايلة للفخويل إل اهي ورف وعد ااا 
ا ا ا يقر إبراء ر 


الوحدة اله 


نیہ 
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النقدي بصورة مستقلة» ولكنها مرونة غير مطلقة وإنما مفيدة. 


لم كدر الین مشطرية نظايا قد مسل الأ عب قياء ان اة 


ثورة 26 سبتمبر 1962م # شمال اليمن» وثورة 14 أكتوبر ب جنوب اليمن. 
اتسم النظام النقدي ب فترة ما قبل الوحدة اليمنية بآنه كان نظاماً نقدياً تشطيريا. 


وبعد إعادة تحقيق الوحدة اليمنية 2 عام 1990م» تم إنشاء نظام نقدي موحد بموجب 
القانون رقم (21) لسنة 1991م. 

لكن النظام النقدي لم يكن موحدأ خالصاء حيث كان موحداً من الناحية 
الشكلية» ومزدوجاً من الناحية الجوهرية خلال الفترة 1994-90م. 

ومنذ عام 1995م» أصبح النظام النقدي موحدا بعد إزالة مظاهر الازدواج فيه حيث تم 
سحب لار من الكداول» واعتفاد الروال كوهد ة لتقن الأساسية للنظاء النقدي 


الموحد. 


5- لمحي مسيقي عن الوحدة الد راسيي الثالكثي: 


عويوق الارن ستضاول ج الووجدة الدراسية الغالفةالبنوك والجهاز المضرة والاتثمان 
والأسواق المالية حيث سيتم تناول مفهوم ومكونات وطبيعة عمل البنوك والتطور التاريخي 


للبنوك وعمليات البنوك التجارية والبنوك الإسلامية والبنوك المركزية والأسواق المالية من 
حيث المفهوم والوظائف والأنواع المختلفة لتلك الأسواق المالية. 


6- قائمي المصطلحات: 

- النظام النقدي: جملة من القواعد والاجراءات التي تضبط خلق النقود وتداولها. 

- قاعدة المعدن الواحد: هي قاعدة الفضة أوقاعدة الذهب. 

- المكونات الذهبية: النقود المعدنية الذهبية المصنوعة من الذهب. 

- النقود الجيدة: هي النقود التي يتوفر فيها الأمان والقابلية للمبادلة لسلعة مادية ذات قيمة 
ذاتية وهو ما يتوفر لنقود الذهب دون غيرها. 

- جمود الأسعار: هي عدم قابلية الأسعار للتغير استجابة لأي تغير 2 كمية الذهب. 

- النقود الورقية الإلزامية: هي نقود غير قابلة للتحويل إلى ذهب أو أي معدن آخر وتعتبر نقود 
قانونية. 

- قانون جريشام: مضمونه أن النقود الرديئة تطرد النقود الجيدة من التداول. 


الحسن محمد سعيد» البنك المركزي اليمني» النشأة والأهداف» صنعاء» 2006. 


المجلس الاستشاري» النظام الملصر2 2 اليمن»ء وقائع ندوة النظام المصرء 
ديسمبر8 199 : صنعاء. 
د. رمزي زكيء التاريخ النقدي للتخلف» عالم المعرفة» الكويت» 1987. 
د.سامي خليل»اقتصاديات النقود والبنوك» الكتاب الأول »مرجع سبق ذكره. 
د. عدنان التركماني» السياسة النقدية والمصرفية 4 الإسلام» مؤسسة الرسالة» بيروت › 
1988. 
د. محمد الأفندي» محاضرات 2 النقود والبنوك» مذكرات غيرمطبوعة»ء جامعة 
صنعاء» 2002-97. 
د. محمد زكي شافعيء مقدمة 4 النقود والبنوك» مرجع سبق ذكره. 
د. ناظم الشمري» النقود والمصارف والنظرية النقدية» دار زهران للنشرء الطبعة الأولى» 
99. 
- ياسين شرف» النقود والمسكوكات اليمنية» البنك المركزي اليمني: 1994. 
10-Gary Smith, Moneyand Banking and Financial Intermedition,‏ 
D.C. Heath and Company, 1991, USA. Î‏ 
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8- التعييتات: 
آولا؛ أسكلة الأخثيار المتعدى: أكتر الأجانة الصحيحة من العبارات الآتية: 

1- من أبرز خصائص النظام النقدي هي: 
ال 
بت 'الأولويات المتعددةوالعدالة الاجتمافية: 
ج- الكفاءة والفاعلية. 
وك . حمسيو ها سق 

2- من خصائص قاعدة الذهب: 
1-” راط العملة الوطنية بعملة احثبية: 
ب- وجود علافة ثابتة قانونية بين وحدة النقد ووزن وعيار محدد من الذهب. 
ج- لازم استعداد السلطات النقدية بيع وشراء الذهب. 
د- لاا شيء مما سبق. 

3- قاعدة الذهب تأخذ صور أو أشكال من أهمها: 
أت كيون السياكات الذهبية. 
ب- صورة الصرف بالذهب. 
ج- صورة المسكوكات الذهبية. 
ود ميو ها سيق 

4- من شروط سريان المسكوكات الذهبية وهي: 
أ- توفر الحرية الكاملة لسك المسكوكات الذهبية دون أي قيود. 
ب- اعتماد الأوراق النقدية كوحدة النقد الأساسية التي يتم تداولها بين 

الأفراد. 

ج- تكون العطاءات النقدية مستعدة لبيع وشراء الذهب. 
د- استمرار قيمة وحدة النقود بوزن معين من الذهب. 

5- نظرية التوازن الخارجي التلقائي أو الإدارة التلقائية للنقود لا تتحقق إلا ب ظل 


الاج 


= قاعدة النقد الورفية 5 


ب- قاعدة المعدن ( الذهب). 
ج- قاعدة النقد السلعية. 


ت والقواعد النقد 


یہ 


د- فاعدة المعدنيين. 
6- من جملة الاعتراضات والانتقادات على قاعدة الذهب ما عدا : 
أ- جملة تأثير العوامل الأخرى. 
ب- جملة الاستقرار اللامتكافئ. 
ج- جملة الإدارة التلقائية. 
د- جملة جمود نظام الذهب عند الأزمات. 
7- من شروط سريان قاعدة المعدنيين هي: 
أ- حرية سك وجمد المسكوكات والسبائك من كل من المعدنية. 
ب- حرية تصدير واستيراد الذهب والنقد بدون قيود. 
ج- التمتع بقوة إبراء غير سداد الالتزامات. 
د- جميع ما سبق. 
الإجابات: 
اا ER A‏ 21111 


الإجابة د ب د ا ب ج د 


ثانياً: أسئلة الصح والخطاً : 

ضع علامة (”) أمام العبارة الصحيحة وعلامة (كا) أمام العبارة الخاطئة مع التعليل للاجابات 
الخاطئة: 

1. خصائص وعناصر النظام النقدي تختلف عن خصائص وعناصر القواعد النقدية. 

2 درجة نقدم وكفاءة النظام النقدي تختلف باختلاف درجة التطور الاقتصادي والمالي 
النقدي. 

المقصود بقاعدة المعدنيين هي قاعدة الفضة وقاعدة الذهب. 

من خصائص قاعدة الذهب عدم وجود علاقة بين كمية النقود المتداولة وكمية الذهب. 


الوحدة اله 


نیہ 


حرية استيراد وتصدير الذهب دون فيود من أهم شروط سريان السبائك الذهبية. 
التوقف عن سك المسكوكات الذهبية النقدية ووفق استخدامها 2 التداول من شروط 
سريان المسكوكات الذهبية. 


دن >5 ئ ده 
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7. من أهم خصائص نظام الصرف بالذهب عدم قابلية وحدة النقد الوطنية الأساسية للتحويل 
إلى ذهب بصورة مباشرة. 

8. يقصد بالنقود الجيدة النقود التي يتوفر فيها الآمان والقابلية للمبادلة. 

9. 4ك حالة فائض ميزان المدفوعات يؤدي بها ذلك إلى خروج الذهب من البلد. 

10.قاعدة الذهب تعد الأساس لاستقرار السياسة النقدية واستقلاليتها عن رغبات وأهواء 


السياسيين 
الغقبرة 2 | اللجلانة |الاقليل 
x 1‏ لا تختلف. 
2 4 
3 × قاعدة المعدن الواحد. 
x 4‏ وجود علاقة بين كمية النقود المتداولة وكمية الذهب. 
x 5‏ المسكوكات الذهبية. 
6 × السبائك الذهبية. 
7 7 
8 7 
9 يؤدي إلى دخول الذهب إلى البلد. 
10 4 


الوحدة الثاذ 
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(ET ARTI 


مجم جع وم> من 


2-1. أهداف الوحدة. 0(“ 535303000000 
3-1. أقسام الوحدة. yy‏ 
4-1. القراءات المساعدة . ل ل م ل له 
5-1. الوسائط التعليمية المساعدة. E OR ARE O‏ 
2. البنوك الأسواق المالية (المفهوم والوظائف) 0 
1-2. مفهوم الأسواق المالية. 0 
2-2 خائ الا سواق ااا O OREO OOOO‏ 
3-2. البنيان المؤسسي للأسواق المالية . 10 0 220001000 
3. عمليات البنوك التجارية: E E RAA‏ 
1-3. موارد البنوك التجارية واستخداماتها. ا O‏ 
2-3. خلق النقود. 5110 E E‏ 
3-3 تحليل شروط نجاح عملية خلق الائتمان 0 
4. إدارة الائتمان 2 البنوك التجارية: ا O‏ 
TT IL‏ 00 
2-4. إدارة الخصوم . 7-ب-ب-ذ--ذ-ب- 0000 1 11 E‏ 
3-4. إدارة المخاطر الائتمانية. ET EET‏ 
5. البنوك الإسلامية: 8 223 
15 سالب التمويل 2 البتوك الإسلامية. ENIRI‏ 
2-5. موارد البنوك الإسلامية واستخداماتها. 5210 
6. البنك المركزى: 000000000000 33*06 
1-6. طبيعة وظائف البنك المركزي EER IERIE‏ 
2-6. ميزانية البنك المركزي O E‏ 
3-6. البنك المركزي اليمني RR‏ 
4-6. البنك المركزي الإسلامي 0000 


8 لحة مسيقة عن الوحدة الدراسية الرابعة ا 
9 خائمة المصطلحات 1000 211111 


الو دة 


البنوك والأسواق الماليت 


1- المخدمي: 
1 -1. التمهيد: 


عزيري الدارس» 
تهدف هذه الوحدة إلى دراسة البنوك والأسواق المالية من حيث طبيعتها ومفهومها 


وكذلك دورها ب2 مجال التنمية الاقتصادية والنمو الاقتصادي. 
فالبنوك والأسواق المالية أصبحت تؤدي دوراً كبيراً ومتزايداً ب4 عملية الوساطة المالية 
بين المدخرين والمستثمرين من خلال تداول تشكيلات مختلفة من الأدوات والأوراق المالية. 
تختص هذه الوحدة بمناقشة الأنشطة الرئيسة للبنوك التجارية. 
و المدخل الطبيعي لمناقشة هذه الأنشطة هو تحليل ميزانية البنك التجاري. 
وتشمل ميزانية البنك التجاري جانب موارد البنك (الخصوم) واستخدامات الموارد 
(الأصول). 
ومن اجل أن يتمكن الدارس من استيعاب القضايا المرتبطة بإدارة البنك التجاري 
للاتتمان” وسيتم استعراض لبعض التطبيقات المتعلقة بذلك. 
وسنتناول إدارة الائتمان» ويقصد بإدارة الائتمان: إدارة الأصول والخصوم ويما يمكن 
البنك من تحقيق أقصى العوائد (الأرباح) بأقل التكاليف. ومن المعروف أن البنك يتوخى من 
إدارة أصوله تحقيق الربحية 4 ظل مستوى معين من المخاطر و4 ظل حرص البنك على توفير 
متطلبات السيولة الملاءمة. 
أما هدف البنك من إدارة الخصوم فهي تنمية الودائع وجذب المزيد من الودائع ب2 ظل 
بيئة تنافسية كبيرة بين البنوك على جذب الودائع. وهذا يقتضي من البنك الدخول 2 
أستراتحبات متافسية سعزيه واسكراتيحيات متافسة غير سعرة: 
وعلى أية حال» فإن كفاءة البنك 2 إدارة الآصول والخصوم وإدارة المخاطرة إنما 
يتوقف على كفاءة البنك 2 التوفيق بين المتناقضات الثلاث: الربحية - السيولة - الأمان 


ار دالت 


(الملاءمة). 
وسنقوم 4 هذه الوحدة بتحليل الينوك الإسلامية ودراستهاء باعتبارها مؤسسات 
ترف تسيب ااه روتكاف الخديات الصرقية الو رتكها و عامل بالفاكد: 


١ 


0 


الغايتة (الريوية) انخذا وعظاء 


نوك والأسواق الما 


خخ 


° 


راقن هذه الؤهدة اساليب القنوول والاسكيار نف القواف الاسلاضية مزق وض 
أنه اللو و ل اف مين ك صل ار ا و و هذا لصنل 
عرضاً تحليلياً لميزانية نمطية للبنك الإسلامي موضحاً أوجه الاختلاف والشبه بين ميزانية 
البنك الإسلامي والبنك التقليدي. 

وسنتناول تحليل ودراسة نشاط البنك المركزي باعتباره بنك الدولة الأول» حيث 
رد الاو رتوار کی مابيجة وکوین اليفك ارک #ردورة الأسانسى اا 
الوسة اضرف الآوق الس فت على هة هرم الجهاذ اتسر با اي نيان 

اواد الم اعرف على شي عمل بتك ترك ري وا در ج 
ميؤانية البمك التركاري الميلية ج جاتن الأول السرم والتغترف :على عات الك 
الركخوي اتر كل فعاف عرض الور الات اة يفيك هام 

سق بأسسراكن الأالبية راراق ال متخا السك ارت زى ايح 
داف النهدية وا قافر ى الساسات اا قادن والنذى د ماتا 


1 -2.أهداف الوحدة : 


عزيزي الدارس» مرحباً بك إلى دراسة الوحدة الدراسية الريعة ويتوقع 
منك بعد دراسة الوحدة أن تكون قادراً عل أن: 


تقارن بين مرا البدوك السار واستتخد اماتها: 


. تلخص شروط نجاح عملية خلق الودائع (خلق النقود). 

. تبين كيفية إدارة الائتمان 2 البنوك التجارية من خلال إدارة الخصوم 
والأصول. 

. تتعرف على إدارة المخاطر الائتمانية. 

. تتعرف على أساليب التمويل 2 البنوك الإسلامية. 

. تقارن بين موارد البنوك الإسلامية واستخداماتها. 

. تشرح طبيعة وظائف البنك المركزي. 

0.تلخص ميزانية البنك المركزي. 


الوحدة الثالكي 


البنوك والأسواق الماليت 


1 -3. أقسام الوحدة: 

عزيزي الدارس» ألفت انتباهك إلى أن هذه الوحدة أعدت لكي تحقق الأهداف 
الأساسية بهاء حيث يتضمن القسم الأول منها: مفهوم الأسواق المالية» والقسم الثاني أرتبط 
بعمليات البنوك التجارية »والقسم الثالث يتضمن إدارة الائتمان 2 البنوك التجارية والقسم 
الرابع يتناول البنوك الإسلامية وأساليب التمويل فيهاء والقسم الخامس يشمل البنك 
المركزي. 

1 -4. القراءات المساعدة: 


تمثل المراجع التالية قراءات إضافية مساعدة تتعلق بال موضوعات التي تتضمنها 

هذه الوحدة» نرجو أن تحاول الاستفادة منها ما أمكن. 

1. د. محمد زكي شافعي» مقدمة 2 النقود والبنوك. 

2. د. ناظم الشميري» النقود والمصارف والنظرية المصرفية»دار زهران للنشر 

الطبعة الأولى 1999. 

3. د. عدنان التركماني» السياسية النقدية والمصرفية 2 الإسلام» مؤسسة 
الرسالة بيروت 1988م. 

4. د. محمد الأفندي- محاضرات # النقود والبنوك» مذكرة غير مطبوعة , 
جامعة صنعاء 2002-1997م. 


1 -5.الوسائط التعليمية المساندة: 


عزيزي الدارس» لكي تحقق أهداف الوحدة يجب عليك أن تقو م بالآتي: 

. قراءة المادة العلمية الموجودة 2 هذه الوحدة وحل تدريباتها ةالتقويم 
الذاتي الخاص بها. 

. زيارة موقع التعلم عن بعد 11102//:011.1150.6011 بنظام 18 [وموقع 
الجامعة WWW.US(.€dU‏ . 

. تمثل السيديهات واشرطة الكائت الا للكتاب المقرر دن 
الوسائط التي يمكن الاستفادة منها. 

. نماذج الامتحانات وإجاباتها النموذجية:» المعدة من قبل عمادة التعلم 


الوحدة التالكت 


بوحدة الإشراف الأكاديمي. 


البنوك والأسواق الماليت 


2 البنوك والأسواق الماليت (المعهوم والوظائف): 
(Banks and Financial Markets)‏ 


1-2 مفهوم الأسواق المالية 
تعرف الأسواق المالية بتعريفات مختلفة ومن هذه التعاريف ما يلي: 

الأسواق المالية هي: أسواق رأس المال. 

الأسواق المالية هي: أسواق الأسهم والسندات. 

الأسواق المالية هى: أسواق الآشوال الاستنارية طوية الآجل. 

الأشواق اخالية- تشيل 'مؤهسات الوساظة: اثاليةة من ترك و سناد استكبازنة 

ومؤسسات مالية غير مصرفية. 

8 ما الأماكة العامة لجلسن الوحدة الأقضادية: كن ضرفت الأسواق المالية يأثها "سوق 
بتكب في وقيها لقداول الاس والنتراس 

تعريف الأسواق المالية: 

الأسواق المالية هي الأسواق التي تستوعب تدفق الموارد المالية من المدخرين إلى 
المستثمرين» ومن خلال تداول الأوراق المالية بصورة مباشرة وغير مباشرة (عبر الوسطاء 
الماليين)؛ وبما يؤدي إلى تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو أوجه الاستثمارات المختلفة. 
2 -2 خصائص الأسواق المالية 

إن التعريف السابق يشير إلى جملة من الخصائص والسمات للأسواق المالية وأبرزها: 


1-2-2 السوق المالى: 

هو احد الأسواق الرئيسية الت بعرم عليها اي «نشاظ اقتصادي 2 الجم. 

فهناك .سوق السلم الذي يتم فيه ادل المح والخدمات السيارات وخدمات النقل 

والمواصلات مثل العمل ورأس المال. 

وهناك سوق عناصر الإنتاج الذي يتم فيه تبادل خدمات عناصر الإنتاج. 

وهناك أيضا السوق المالي الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية كالأسهم والسندات بيعاً 
وشنواء وكقا لموشرات الطلب والعرطن = الأسواق اكالية, 

أي: أن الأسواق المالية تشكل أحد مكونات القطاع المالي الذي يتكون من السوق 
فة مثل + البووضة». والأذوات الخالية مكل» الأسيم والستدات والمؤسسات: اكالية الوسيطة 
(البنوك والصناديق المالية وشركات التأمين ونحوها). 
2-2-2 الأسواق اكالية: 

ھی أسواق اتتمان مالي وقد اكضبيت. مته الصقة من عملية قذاول الأسهم والستدات 
باعتبارها آدوات مالية تكفل تدشق الموارد المالية بين المدخرين والمستثمرين أي: أنها تمثل 
وسائل لتمويل الاستثمار. ومن المعروف أن تمويل الاستثمار يتم بعده وسائل منها: 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


دالت 


البنوك والأسواق الماليت 
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١‏ إصدار السندات وطرحها للتداول 2 السوق هى أحد أساليب تمويل الاستثمار لدى 
الشركات والمؤسسات الاستثمارية. ا 

٠‏ إصدار الأسهم وتمثل اسلويا آخر لتمويل الاستثمار من خلال المشاركة 2 أصول 
الشركة ودخلها الصا الذي يتحقق ك المستقبل. 


ومن ليمت إن الدور ل للاسواق المالية یتم د دفعة 6 ا 0-2 0 
والمقترضين). 


ويمكننا التمييز بين مرحلتين أساسيتين مرت بها الأسواق المالية وهي 
أولاً: مرحلة الاندماج بين المدخرين والمستثمرين: 
ميزت هذه المرحلة بأن تدفق الموارد المالية كان يتم بصورة مباشرة بين المدخرين 
والمستثمرين بسبب محدودية عدد هؤلاء. فالمدخر هو المستثمر والذي كان يواجه أحد 
الخيارات الثلاثة الآنية: 
أ. إما إنفاق الدخل كاملا وبالتالي لا يوجد فائض يمكن ادخاره وتوظيفه ب2 عملية 
الاستثمار. 
ب. أو اكتناز الادخار وبالتالي تعطيل فائض الدخل عن عملية الاستثمار. 
هد أو الام يحور هياشيزة اسار فافكن الل نن 2 عملية الأشسيان وقد 
كان الخار الأخيرهو المفخيل ولا 
رفکد أفترن اسلورب التعويل المباقى والقدشق الباشترة للقوارد يموحلة الاندماج بي 
المدخرين والمستثمرين. 
ثانيا: مرحلة الانفصال بين المدخرين والمستثمرين: 
أقترن ظهور هذه المرحلة بمرحلة ظهور دور المؤسسات المالية الوسيطة بين المدخرين 
والمستثمرين. 
حيث أصبح تدقق الموارد يتم بصورة غير مباشرة» ومن خلال مؤسسات الوساطة 
المالية. وقد نشأت هذه المرحلة مع زيادة عدد المدخرين # المجتمع» واختلاف تفضيلاتهم 
ورغباتهم بالنسبة للاستثمار وهو الآمر الذي أدى إلى انفصال المدخرين عن المستثمرين. 
ولا ريب أن ظهور هذه المرحلة هو وليد تطور ملحوظ ك أسواق الائتمان بدأ من عمل 
الصرافين ثم ظهور فكرة البنوك كمؤسسات وسيطة بين المقرضين والمقترضين. 
وانتهاء بظهور فكرة البنوك المركزية ودورها 2 عملية تنظيم الائتمان والرقابة عليه. 
وقد أدى ظهور مؤسسات الوساطة المالية إلى ظهور فكرة الأسواق النقدية وإصدار 
الأوراق المالية كالأسهم والسندات» وآذون الخزانة وشهادات الإيداع كأدوات مالية لتمويل 
الاستثمارات قصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل. وهو الأمر الذي أدى إلى اندماج الأسواق النقدية 
بالكسواق ا 


وعلى أية حال» فإن دورة تدفق الموارد المالية بين وحدات الفائض (المدخرون) ووحدات 
العجز (المستثمرون) يتم بأسلوبين: 
- أسلوب مباشر حيث يتم التمويل مباشرة ومن خلال السوق المالية. 
- وأسلوب غير مباشرة حيث يتم التمويل من خلال الوسطاء الماليين الذي يتكون من 
المؤسسات المالية الآتية: 
البنوك التجارية. 
البنوك الإسلامية. 
شركات التأمين. 
شركات الاستثمار. 
إضافة إلى سماسرة وتجار الأدوات المالية وبنوك الاستثمار وبنوك الرهون العقارية. 
ولتوضح دورة تدفق الموارد المالية المباشرة وغير المباشرة نستعين بالشكل رقم (1-3). 


(التمويل المباشر) 


الأسواق المالية 


صناديق التقاعد. 
شركات التمويل والتأجير. 
إتحادات الائتمان. 


أوراق مالية جديد 
وحدات الفائنض وحدات العجز 
(المدخرون أو المقرضون) (المستثمرون أو المقترضون) 
الأفراد. الأفراد 
أرباب الأعمال أرباب الأعمال 
الحكومة 
الأجانب 


(التمويل غير الباش) 


مؤسسات الوساطة المالية 
أوراق مالية نر إعادةإصدارها أوراق مالية جديد 


شكل (1-3) دورة التدفق المالي بين وحدات الفائض والعجز المباشرة وغير 


الوحدة الثالكي 


البنوك والأسواق الماليت 


الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


يبين الشكل السابق دورة تدفق الموارد المالية بصورة مباشرة. حيث تقوم وحدات العجز 
امار اوراق قالية جد يتم شراتها ت الشوق مالي .من فل وحدات الماقض التويل 
الاستثمار. (أنظر الجزء الأعلى من الشكل السابق) أو من خلال الوساطة المباشرة لبنوك 
الاستثماريين المدخرين والمستثمرين. 

كذلك يبين الشكل السابق دورة تدفق الموارد المالية بصورة غير مباشرة (الجزء الأسفل 
من الشكل) حيث تتدقق الموارد المالية عبر المؤسسات المالية الوسيطة» حيث تقوم مؤسسات 
العجز بإصدار الأوراق المالية الجديدة وبيعها لمؤسسات الوساطة المالية وبدورها تقوم هذه 
المؤسسات الوسيطة بإعادة إصدار هذه الأوراق المالية وبيعها لوحدات الفائض. ومن ثم تستخدم 
المؤسسات المالية الوسيطة حصيلة هذا البيع 2 شراء الأوراق المالية الجديدة من وحدات العجز 
وهكذا تحصل مؤسسات العجز على الموارد اللازمة للقيام بعملية الاستثمار. 


3-2-2 كفاءة الأسواق المالية: 
إن قدرة الأسواق المالية على استيعاب تدفق الموارد بين المدخرين والمستثمرين» إنما 
يعتمد على توفر جملة من الشروط الضرورية ومن آهمها: 
= وجود هيكل متطور للاقتصاد الوطني ومن أبرز معالم هذا البيكل وجود بنيان مالي 
ومصرے متقدم. 
بوجوو كدر مانس هدم الشدركاه الساهية. 
د انتقواز اقتصاذي بيعت على الطاب ويحفو هيلي الاستماز, 
> توفر بنيان تشريعي وقانوني راسخ ومرغوب. 
- تعدد وتنوع الأدوات المالية التي تلبي حاجة المتعاملين 4 الأسواق وتفضيلاتهم. 
- توفر قدركاخ من آنظمة الاتصال الفعالة والكفؤة: 
4-2-3 اغبية الأسواق ان 
آشارة انريف اسايق إن آن ادف الأساستي من الأسواق الخالية يشكل هه فريك 
الموارة ك اوجة الاستكبار العامة 
وبصورة محددة» فإن للأسواق المالية وظائف اقتصادية معينة يمكن حصرها فيما 


يلي: 
أ-تعبئة المدخرات من أجل تمويل التنمية الاقتصادية: توفر الأسواق المالية مناخا جاذيا 
لزيادة وتعبئة ادخار أفراد المجتمع. حيث يتمكن صفغار المدخرين وكذلك كبار 


المدخرين من شراء الأدوات والأوراق المالية المختلفة كالأسهم والسندات ونحوها 
وذلك من حصيلة الادخار الذين يمتلكونه. 
وهي بهذا تقلل من حجم الدخل المتسرب عن الدورة الإنتاجية وتعمل على توظيف هذا 
الأدمشار كا استثمارات حقيقية مخ خلال الشركات وموسسات الاستتمار. 
وتعتبر الأسهم والسندات وغيرها من الأوراق المالية الأخرى والتي يتم تداولها 4 الأسواق 
المالية والنقدية هي الوسائل لتدفق الموارد من وحدات الفائض (المدخرين) إلى وحدات 
العجز (المستثمرين). 
حيث يتم توظيف هذه الموارد 2 الاستثمارات المخظلفة العامة والخاصة متوسطة وطويلة 
الأجل. وهو الآمر الذي يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي والدفع بعجلة التنمية 
الاقتصادية إلى الأمام. 
ب- زيادة الكفاءة الاقتصادية للنظام الاقتصادي: 
تؤدي الأسواق المالية دوراً ملحوظأ ب ترسيخ الكفاءة الاقتصادية للنظام الاقتصادي 
وريز عملية التخصيص الكفه للقوارد: 
وهذا ما يبدو جليا مما توفره هذه الأسواق من مؤشرات وعناصر من شأنها تعزيز 
الكفاءة الاقتصادية والتخصيص الأمثل للموارد من أبرزها ما يلي: 
= فوفر الأسواق اكالية الطلومات والبياناك للمعاملين كا انها تف بكردة 
الحصول عليها وتقدم النصح والرأي: إلى المتعاملين. وهو الأمر الذي ينعڪس 
على زيادة فاعلية السياسات المالية والنقدية والتنموية وتحسين مؤشرات 
الاستقرار الاقتصادي. 
- كو الأسؤاق ات بم السا اا اة الوه فر ااه على 
الشركات والمشروعات والمتعاملين بصورة عامة وهذا الأمر يعزز عملية التخصص 
الخدم لوار 
- تحقق عملية الإفصاح المالي والشفافية عن حالة الشركات توفير المعلومات عن 
الفرص والإمكانات الاستثمارية على مستوى الاقتصاد الكلي. 
- ترسخ الأسواق المالية كفاءة التسعير وتحقق عدالة الأسواق التي تمثل عناصر 
مؤكرة بف تسن الكهارة الاكتهبادية. 
= شور ترات الأسواق اثالية مقياساً السقوق الأداءالاقتضادى يصبورة غامة: وقد 
اكتسبت مؤشرات السوق هذه الأهمية من طبيعة دور الأسواق المالية باعتبارها 
حلقة اتصال بين الوحدات الاقتصادية والمتعاملين من شركات وبنوك ومدخرين 
ومشروعات اقتصادية. وبالتالي فإن مؤشرات السوق بالنسبة للأسعار ومعدلات 
الادهان السار وغيرها من الموشرات كل مراة للأوضاع الفا 
للدولة: 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


2 -3 البنيان المؤسسي للأسواق المالية 
(The Structure of Financial Markets)‏ 
هناك ثلاثة معايير تحدد أشكال وأنواع الأسواق المالية وهي: 
أولا: معيار الإصدار. 
ثانياً: معيار موقع التداول. 
ثالثاً: معيار فترة الاستحقاق. 
٠‏ وفقاً لمعيار الإصدار يكون هيكل الأسواق المالية مكون من: 
(1) الأسواق الأولية (أسواق الإصدار). 
(2) الأسواق الكانوية (أسواق:القداول): 
وفقاً لمعيار فترة استحقاق الأوراق المالية» يكون هيكل الأسواق المالية مكون من: 
(1) سوق النقود. 
(2) سوق رأس المال. 
وفقاً لمعيار موقع التداول» يتكون هيكل الأسواق المالية من : 
أ- سوق البورصة (الأسواق المنظمة). 
بد الأسواق کے 


ووضع شكل رقم (2) هيكل الأسواق المالية وفقا للمعايير الثلاثة 


معيار موقع التداول 
سدس ( سدس( مم ١‏ ممسم 


ومن ناحية آخرى» فإن الجمع بين المعايير السابقة يمكننا من تحديد هيكل الأسواق ال مالية 
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ع على النحو الآتي: 

3 اولا: سوق الإصدار. 
ذانياً؛ سوق التداوق. 
فاا :سروق التقون. 


رابعا: سوق رأس المال. 


البنوك والأسواق الماليت 
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خاهبا #الأببواق الكستقبليةة الأسمواق اة التركرية: 
أولاً :سوق الإصدار: 
سوق الإصدار هو السوق الذي يتم فيه إصدار الأوراق (الأدوات المالية) لأول مرة. 
ويسمى هذا السوق بالسوق الرئيسية (ا11231126 '1211151315) كذلك يسمى بسوق الإصدار 
الأولى لأن الأوراق المالية الجديدة يتم إصدارها 2 هذا السوق. 
أما المتعاملون 2 هذا السوق فهم: 
1- مؤسسات الوساطة المالية والتي تقوم بشراء الآدوات المالية الجديدة التي تصدرها الجهات 
الأخرى. 
2- الجهات المصدرة للأدوات المالية وتشمل: 
» الحكومة التي تصدر أذون الخزانة» أو السندات الحكومية لتمويل عجز الموازنة 
العامة للدولة» أو لامتصاص فائض السيولة النقدية من يد الأفراد أو الموجودة 4 البنوك. 
© الشركات الراغبة 4 زيادة رأس المال عن طريق إصدار أسهم جديدة أو بالاقتراض من 
خلال إصدار السندات. 
ثانياً: سوق التداول :Exchange Market‏ 
يسمى سوق التداول بالسوق الثانوي (]1/13116 56001203177) و2 هذا السوق تتم إعادة 
التعامل بالأوراق المالية بيعاً وشراء والتي سبق إصدارها ب السوق الأولى الرئيسي. 
إن البائع للورقة المالية ب هذا السوق يحصل على النقود مقابل الورقة ولكن المصدر 
الرئيسي للورقة المالية لا يحصل على نقود جديدة مقابلها. 
هذا ويتكون سوق التداول من الأسواق الآتية: 
(أ) سوق البورصة: 
وهو سؤق نة وهقا لآنظامة وإجراءاك مسجد ةق فيها بيع وشراء الآوواق اة كنا 
أنها تكون 4# مكان محدد أن التعامل 4 سوق البورصة يتطلب الالتزام بعدد من 
القواعد المنظمة ومنها: 
«ب)تسجيل الأدوات المالية لدى الجهات المسئولة عن التداول مع إعطاء مرونة للجهات 
المصدرة تتمثل 2 حرية التسجيل أو عدم التسجيل. 


الوحدة الثائكة 


البنوك والأسواق الماليت 


دالت 


البنوك والأسواق الماليت 


60 الالتؤام بتقديه المعلومات الكافية عن الجهات اكصدرة لالأوزاق المالية مكل المعلومات 
المتعلقة بأرباح الشركات ومبيعاتها وأصولبها وإجمالي القيمة السوقية للاصدارات 
المالية. 

SESS 
أنشآت بورصة المناطق لثلبية حاجات لشركات الصغيرة التي يقع نشاطها الركيسي‎ 
:كا نفظقة أو" إا او ماف ام ك اقا #اسي هعمل السماسرة النذيق‎ 
يتعاملون بالأوراق المالية بعمولة منخفضة.‎ 

(0) الأسواق غير المنظمة (Over - The Counter Market)‏ 
هي عبارة عن أسواق متنقلة وليست محددة بمكان معين وفيها يتم تداول الأوراق 
المالية من قبل المتعاملين والسماسرة 2 مواقع مختلفة ومن خلال استخدام الحاسوب 

للاتصال فيما بينهم. 

حيث يستطيع المتعاملون متابعة حركة الأسعار والعرض والطلب وهو الأمر الذي 

حمل شن هذه الأسواق ساف فاق ر قف اعا ك الأسواق التطيةا هن 

مثيلتها 2 الأسواق غير المنظمة. 
ثالثاً: سوق النقود : :Money Market‏ 

سوق النقود هو السوق الذي يتم فيه الإقراض. والاقتراض لفترة قصيرة عادة تكون 
أقل من سنة » حيث تحصل وحدات العجز التي تكون بحاجة إلى النقود أو السيولة 2 الفترة 
اة ها القبويل ا تركب من خلال عرف دواد اكان (الاشدراطن قران 
وبدورها تقدم وحدات الفائض من أفراد وشركات ومؤسسات مالية وسيطة بتقديم القروض 
نايل اعات 

وتم نوات الاك ان فو الل اتخ اض هار اهار ر ااا 
للتحويل إلى نقود بسهولة وللاستقرار النسبي 4 عائدها 2 الفترة القصيرة. 
وليس من الضروري أن يكون هناك سوق محدد 4 موقع جغراك معين» وإنما قد يتم تداول 
أدوات السوق النقدي من خلال الاتصال. 


أدوات الائتمان 2 السوق النقدي: 
يقدم السوق النقدي عدد من الأدوات والأوراق المالية ومتها: 


(-) أذون الخزانة العامة: 

تصدر الحكومة هذا النوع من الأدوات بهدف الحصول على تمويل قصير الآجل لسد 
عجز الموازنة العامة» وأحيانا بهدف امتصاص السيولة الفائضة بيد الأفراد من أجل تحقيق 
استقرار الأسعار وكبح التضخم. 

ويتم بيع أذون الخزانة ك السوق النقدية أو 4# البنك المركزي نيابة عن الحكومة. 
حيث يتم البيع من خلال المزاودة (41101101) إلى المتعاملين والبنوك والصناديق الاستثمارية 
المختلفة. وتحسب الفائدة على أذون الخزانة من خلال الفرق بين سعر الشراء والقيمة الاسمية 
لأذون الخزانة عند الاستحقاق. 

ومن الملاحظ أن البنوك والمؤسسات المالية الأخرى والصناديق هي الجهات الأكثر 
شراء لأذون الخزانة نظراً لتدني مخاطرها وضمان الحكومة سداد قيمتها. 
(ب) الأوراق التجارية: 2215 Commercial‏ : 

الأوراق التجارية هي أدوات اقتراض قصيرة الأجل (6-4شهور)» وهي تمثل وعدا 
بالدفع عند الاستحقاق. 

تصدر الشركات ذات المركز المالي القوي هذا النوع من الأوراق يهدف الحصول على 
التمويل المطلوب ويتم تداولها ج السوق المالية» حيث يتم بيعها بصورة مباشرة من خلال وسطاء 
يطلق عليهم شركات تمويل المبيعات التي توفر الاثتتمان لشراء السلع المعمرة بالتقسيط 
للمستهلكين. أو يتم البيع بصورة غير مباشرة عن طريق المتعاملين. 

أما الجهات التي تطلب هذه الأوراق فهي عادة البنوك والمؤسسات المالية التي تقوم 
بشراء الأوراق التجارية بهدف الاستثمار قصيرة الأجل. 
(جا)شهادات الإيداع Certificates of Deposit‏ : 

تصدر البنوك التجارية شهادات الإيداع وتقوم ببيعها للمدخرين وهي بذلك تعتبرمن 
أدوات الاقتراض المهمة للبنوك التجارية بغرض الحصول على السيولة المطلوبة من الشركات 
والمؤسسات المالية الأخرى. 

تعطي شهادات الإيداع فائدة عند الاستحقاق والتي تكون أعلى مقارنة بسعر الفائدة 
على أذون الخزانة. بسبب أن درجة مخاطر شهادات الإيداع أكبر مما هو عليه الحال 4 أذون 
الخزانة . 


الوحدة الثائكة 
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(د) سندات القبول المصرفية: 71213©©5[©©© 4 1521115©1*'5: 
تعتبر من أدوات الافتراض قصيرة الآجل» وهي شكل شائع للائتمان المصر الذي 
تصدره البنوك التجارية بالاستناد إلى سمعة البنك. 
وبموجب سند القبول» يقوم المقترض (أو طالب الائتمان) بإصدار سحب زمني على 
أحد البنوك التجارية الذي يتعامل معه حيث يتعهد البنك بدفع مبلغ السحب # تاريخ 
الاستحقاق» غير أنه يشترط لصحة القبولات المصرفية أن تكون ناجمة عن عمليات تجارية 
حقيقية» وأن تكون قابلة للتداول 2 السوق النقدية. إضافة إلى ذلك فلا بد أن يتم توثيق 
عمليات القبولات المصرفية بين بنك المستورد وبنك المصدر لضمان تحديد سقف أعلى للحد 
المسموح به من هذا النوع من التمويل. 
(ه)تعاقدات إعادة الشراء( 14©20'5) Agreements‏ ©0125:-152111: 
تمثل تعاقدات إعادة الشراء أداة للاقتراض قصير الآجل بضمان أذون الخزانة. 
أي: أنها عبارة عن عقد للبيع بين طرفين ينطوي على إعادة شراء أذون الخزانة. 
إن تعاقدات إعادة الشراء تمكن الشركات والبنوك التجارية من الحصول على 
السيولة لسد العجز الطارئ من السيولة لدى هذه الجهات. 
ومن المعروف أن الشركات الكبيرة هي المصدر الأكبر لبذا النوع من الإقراض. 
قال أفترض أن هناك فائضاً نقدياً الأفريكة مان قتنف ما aa‏ شرا أذون 
خزانة بالفائض النقدي الذي لا تحتاجه الشركة 2 الأجل القصير. وخلال ذلك تتفق الشركة 
مع البنك على أن يقوم الأخير بإعادة شراء أذون الخزانة بسعر أعلى من سعر الشراء ب2 موعد 
الاستحقاق. 


(و) الإقراض الداخلي يبن البنوك (102125 Inter bank‏ ): 

تنشأ عملية الإقراض الداخلي بين البنوك من حالة وجود فائض نقدي لدى بعضها 
مقابل عجز نقدي 2 بنوك آخرى» حيث تلجا البنوك التي تعاني من عجز مؤقت 4 سيولة إلى 
الاقتراض من البنوك ذات الفائض النقدي المؤقت. 

لقد أدى هذا الأمر إلى نشوء سوق للاقراض قصير الآجل بين البنوك» وهو سوق نشط 
ويتم التعامل فيه بدرجة كبيرة بالنقود. كما أن الإقراض والاقتراض قد يتم لليلة واحدة. 
ويوضح هذا الشكل عملية الإقراض الداخلي بين البنوك. 


من المفروف أن مشر الشاكدة على لاقت اکى بس البتوك يعر من الزكرات الرئيسية 


لحركة أسعار الفوائد والاقتراض الأخرى 4 سوق النقود. 
رابعا: سوق النقد الدولى: :1111:0001121: 


ينصرف معنى سوق النقد الدولي إلى قيام البنوك التجارية بالاحتفاظ بودائع بالدولار 


أو اليورو لدى بنوك تجارية 2 الخارج» ومن أشهر أسواق النقد الدولية سوق الدولار الأوربي. 


ولا يقتصر الإيداع بالدولار على البنوك التجارية» وإنما تقوم البنوك المركزية أيضا 


بإيداع ما بحوزتها من دولارات أو يورو 4 حسابات بالدولار أو اليورو أو كليهما 4 بنوك 
خارجية لغرض الاستثمار أو تسوية معاملاتها مع البنوك الأجنبية. 
خامسا: سوق رأس المال :Capital Market‏ 


يمثل سوق رأس المال سوقا للإقراض والاقتراض طويل الأجل (أكثر من سنة) وهو 


بذلك يختلف عن سوق النقود الذي يمثل كما أشرنا سابقا سوقا للاتتمان قصير الآجل. 


تمر الا سهم والستدات هم آدوات الأتقمان ك مرق :راس الخال بل عرف سوق واس 


المال بأنه سوق الأسهم والسندات. 


والجديز بالذكرآن الآدواث الخالية لسوق راس امال (الأسهم والستداث) تخت عن 


الأدوات المالية لسوق النقود ے2 جوانب مختلفة من أبرزها ما يلى: 


قابليتها للتسجيل يكون أقل مقارنة بمثيلاتها ‏ السوق النقدي. 
موعد استحقاقها أطول (أكثر من سنة). 

مخاطر الافلاس أكبر. 

يتم تداول عدد من الأدوات المالية 2 السوق المالية ومن أبرزها: 
© الأسهم. 

© السندات. 
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© الأسهم :روك[5]00: 
() الأسهم العادية والأسهم الممتازة: 
اسهم فشكل هنا غينيا مشاع:؛ على اضول الشركة وعلى الشكل السا ويحصبل 
نالك العم على ازجاح تاذل اه اهم إل لهال هه أل ااا رك وهي بقلت 
تختلف عن السندات إلي يدفع عنها عائد ثابت. كذلك» فإن الأسهم ليست محدده بفترة 
استحفاق محددة: ومدتها تظل ما ظلت الشركة قائمة. وتشوع الأسهم» قهناك أسهم غادية: 
وهي تمثل حق مالكها ‏ الشركة وله الحق ب2 الأرباح بعد دفع حقوق حاملي السندات. 
آما النوع الآخرمن الأسهم فهو الأسهم الممتازة: 
تتمتع الأسهم الممتاز بالميزات التالية: 
2 ا عا مدد ماقا وها تناح الشركة 
< هال مدو مكو لا ا من الا الألبسية 
- مالكي الأسهم الممتاز لهم الأفضلية على مالكي الأسهم العادية 2 استرداد حقوقهم 
غود ا الشركة 
والجدير بالذكر أن القانون اليمني لا يسمح بإصدار أسهم ممتازة. 
ومن تاحية أخرى يتمتع مالكو الأسهم العادية بالميزات الثالية: 


- الحق 2 الإدارة. 
- الحق 2 شراء نسبة محدده من أية أسهم جديدة من أجل الحفاظ على نسبة مئوية معينة 
من الملكية. 


(ب) الأسهم الدولية: :Foreign Stocks‏ 
الأسهم الدولية هي أسهم أجنبية يتم بيعها وشرائها 4 سوق يسمى سوق الأسهم 
الدولية. 
© السندات :Bon ds:‏ 
السند هو أحد الأدوات المالية الذي يستعمل للاقتراض أي: أن السند يمثل تعهد على 
المقترض بدفع مبلغ محدد إلى المقرض # موعد الاستحقاق ودفع الفائدة 4 فترات محددة. 
يتمتع مالك السند باسبقية الحصول على حقوقه عند تصفية الشركة قبل مالكي 


ا 
وهناك تشكيلات مختلفة من السندات ومنها ما يلي: 


أ- السندات الحكومية: 01105ث5آ1 :Government‏ 

السندات الحكومية هى السندات متوسطة وطويلة الآجل التى تصدرها الحكومة 
لتمويل اتفاقها العام أو لتحقيق أهداف اقتصادية للحكومة. ْ 

ويتم بيع السندات الحكومية عن طريق المزاودة التنافسية وعند سعر يكون قريبا 
جدا من ألقيمة الاسمية للسند. وهذا يعنى أن مشترى السند هو الذى يحدد الفائدة المرغوية 
بالنسبة له حتى موعد الاستحقاق. ْ ْ ْ 

وغالبا ما تصدر الحكومة السندات لفترات متوسطة الآجل وطويلة الآجل (أكثر من 
عشر سنوات) 

وتتمتع السندات الحكومية بانخفاض مخاطرها وقابليتها الكبيرة للتداول. الأمر 
الذي يجعل معدل الفائدة على هذه السنوات مؤشرا مهما للأدوات المالية الأخرى. 

ب- سندات الشركات: 101205 Corproate‏ : 

هذا النوع من السندات تصدره الشركات التي تتمع بمركز قوي 2 السوق ولكن 
السندات قد تصدر للحصول على تمويل إضا بغية توسع الشركة # أعمالما. ويعض 
الشركات يقدم ميزات إضافية لإغراء الأفراد لشراء هذه السندات ومن أبرز هذه الميزات: 

- القابلية للتحويل: أي: يسمح بتحويل السند إلى أسهم معينة» وبالتالي الاستفادة من 
مكاسب رأسمالية ناجمة عن ارتفاع القيمة السوقية للسندات المحولة إلى أسهم. 

ولكن السندات القابلة للتحويل تعطي معدل فائدة أقل من المعدل بالنسبة للسندات 

العادية. 

ويلاحظ أن الجهات التي تشتري سندات الشركة هي صناديق التقاعد وشركات 
التأمين» والأفراد بهدف الاستثمار. 

ج- السندات الأجنبية: 15012015 1"01"©1512: 

يقصد بالسندات الأجنبية السندات التي تصدرها الدولة وتقوم بتسويقها وبيعها 2 
دولة أجنبية بعملة هذه الدولة الأجنبية. مثل قيام شركة يمنية بإصدار سندات وبيعها 2 
السوق الأمريكي بالدولار الأمريكي. 

وهناك نوع من السندات الأجنبية يتمثل ب2 إصدار وبيع سندات ب2 الدولة المحلية بعملة 
دولة أجنبية» مثل بيع سندات باليورو 2 السوق اليمني. ومن الواضح أن هذين النوعين من 
السندات الأجنبية يمثلان أدوات مالية يتم تداولبا وتسويقها ب سوق يسمى سوق السندات 
الدولية. 


الوحدة الثائكة 
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- سندات المقارضة والمشاركة ج اقتصاد إسلامي وك القانون اليمني: 
الأدوات المالية للاستثمار 4 اقتصاد إسلامي: 
تقدم أدبيات الاقتصاد الإسلامي تشكيله من الأدوات المالية الإسلامية البديلة للأدوات 


المالية التقليدية ومن أبرزها: 
1- سندات المقارضة: 
» وهي عبارة عن صكوك موحدة القيمة» كما أنها أسمية بأسماء من يكتتبون 
فيها مقابل دفع القيمة الاسمية وعلى أساس المشاركة ب الأرباح. أي: أن سندت 
المقارضة لا يعطي فائدة محددة ولا يعطي مالكها الحق ذ المطالبة بفائدة سنوية 
محددة بل وإن حاملها شريك فيما قد يحصل من أرباح نتيجة استثمار أموال هذه 
السندات. 
ويمكن إصدار سندات المقارضة المخصصة بمشروع محدد أو سندات المقارضة 
المشتركة: 
هناك مجالات مختلفة تستخدم فيها سندات المقارضة منها: 
تمويل مشاريع استثمارية محدده للقطاع الخاص أو العام. 
تشكل بديل لسندات التنمية. 
بديلاً لسندات الخزينة العامة هذ تمويل مشاريع الاستثمار ذات المردود 
الاقتصادي. 
سندات المقارضة التجارية وسندات المقارضة الصناعية وسندات المقارضة 
الؤراغية وستدات المقارضة العقارية. 
أن سندات المقارضة أو المضاربة تقوم على مفهوم المضارية 2 الشريعة حيث 
يقدم رب المال المال ويقدم الطرف الآخر العمل ويتم اقتسام الأرباح بين الطرفين 
وققا لحصة شاقعة: 
وكش حالة الخسارة» يخسر رب المال رأس المال» بينما يخسر صاحب العمل نتيجة عمله. 
2- سندات المشاركة: 
ب هذا النوع من السندات يتم التمويل بأسلوب المشاركة من مجموع الممولين لامتلاك 
مشروع أو شيء له دخل أو إيراد. وهناك تشكيلة مختلفة من سندات المشاركة مثل 


سندات المشاركة المستمرة. 


3- سندات القرض ب قانون الشركات اليمني: 
تميز قانون الشركات اليمينية رقم 22 لسنة1997م بالآتي: 

أ. حق شركات المساهمة 4 إصدار اسناد القرض المشروع (المادة 93:) وهذا النص 
بوک ساط كر الفاكدوية إنناك القزكن وهذا ها يبدو وراشا سن ذكر كاب 
(المشروع) إلى عبارة أسناد القرضء وبالتالي ألغى هذا النص ذكر أي: عائد ربوي على 


إسناد القرض وهو تهرب واضح من ذكر الفائدة الربوية. 
وهذا النص يبين بوضوح إمكانية وجود فرص واسعة لإصدار سندات مقارضة أو 
مشاركة بديلة على أساس المشاركة ب الريح والخسارة وليس على أساس الفائدة 
الثابتة(الريا). 
ب. اشترط القانون 2 المادة (1:)113 2 إسناد القرض أن تكون متساوية القيمة وقابلة 
للتداول ولا يجوز تجزئتها وأن تكون أسمية أو لحاملها ويبقى السند أسمياً إلى حين 
الوفاء بقيمته كاملاً. 
ا الأسواق المستقبلية: :Future 1١/121115‏ 

الأسواق المستقبلية هي الأسواق التي يتم فيها التعاقد 2 الوقت الحاضر من حيث 
تحديد السعر والكمية على أن يتم الإستلام والتسليم 2 المستقبل» وهذا يعني أن الأسواق 
المستقبلية تختلف عن الأسواق الحاضرة فالأسواق الحاضرة هي أسواق أنيه: Spot Market‏ 
حيث يثم البيع والشراء للآدوات المالية وزيا 


الو دة 
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الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


3- عمليات البنوك التجارين 


3 -1 موارد البنوك التجارية واستخداماتها: 


أ. ميزانية البنك التجاري 
© تهرف موارد البنوك بأنها الخصوم أو المطلوبات على البنك وهي تمثل التزامات عليه - أي: 
قروض على البنك. 
استخدام الموارد (أو الأصول): 
ل استخدام الموارد حانب الأضول 0و الوجوذات) ويسنى لخر فإنها تنكل سالات 
فوظليف اراو ك الروك والانكبنارات اا هة 
ففخ الاح أن قود كل من ا ارذ و الاخ امات فكل ها سمي مروا فة اك 
التي تعبرعن المركز المالي للبنك ب4 لحظة زمنية محدودة ولسنة واحدة. مثلاً ميزانية البنك 
لعام 2007م كما تظهر 2 31ديسمبر 2007. 
أو: الأصول- الخصوم + رأس المال والاحتياطي 
أو 
حيث 4= الأصول 
ا = الخصوم 
>1 = راس الال 
ومن المعادلة (1) يمكن التعبير عن رأس المال بالمعادلة الآتية: 
دافن اال د الأصول>الخصبوة 
ا Og KAT‏ 
تبين المعادلة (2) وضع المركز المالي للبنك على النحو الآتي: 
- إذا كانت الخصوم أكبرمن الأصول (أو 1<4) فإن هذا يعني أن المركز المالي 
للبنك ب4 وضع سيئ حيث يكون رأس المال سالباً وتصبح التزاماته البنك (الخصوم) 
ورو ابره وا 
- أما إذا كانت الأصول أكبر من الخصوم (أو [4<1) يكون المركز المالي للبنك ب2 
وضع جيد ومناسب. 
- إن بنود الأصول والخصوم 2 معادلة ميزانية البنك التجاري» يمكن توضيحها من خلال عرض 
ميزانية نمطية للبنك التجاري على النحو الآثي: 
ميزانية نمطية للبنوك التجارية كما تظهر 2 1 3ديسمبر 2007 (Balance Sheet)‏ 


+1 -م جل( ]) 
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الأصول /الموجودات/ الخصوم /المطلوبات/الالتزامات 


أ : الاحتياطيات: 
نقد معلي بالخزائن. 
أرصدة لدى البنك المركزي. 
أرصدة لدى البنوك المحلية والمراسلون 
ب: أصول خارجية: 
حسابات هع الراسلين: 
aa‏ 
أخرى. 
؛ استشارات قصير الآجل: 
أذون الخزانة. 
شهادات الإيداع. 
أسهم وسندات. 
خصم أوراق تجارية. 
: قروض وسلف إلى : 
القطاع الخاص. 
الموسياة العانة و اة 
اكوا 
: أصول أخرى (موجودات ثابتة) 
الأصول 


أ+الكوارد الذاعية: 

رأس المال المدفوع. 

© الاحتياطيات. 

© الأرباح غير الموزعة. 

ا 

(1) الودائع: 

©» ودائع جارية (تحت الطلب). 

©» ودائع لأجل. 

° ودائع الأدخار. 

© ودائع مخصصه. 

© ودائع بالعملات الأجنبية. 

© ودائع الحكومة. 

(2) قروض من البنك المركزي ومن 
اترك الحلية الأخري: 

(3) الالتزامات الخارجية: 

ف . توت والنشار:: 

4 انات فير یتین 


الخصوم 


وفيما يلي عرض تفصيلي لبنود ميزانية البنوك التجارية: 


أولاً: جانب الموارد (الخصوم): 1181110168 


تتكون موارد البنك التجاري من موارد ذاتية وموارد خارجية: 


أ: الموارد الذاتية التي تتكون من المصادر الآتية: 


1- رآس المال المدفوع من المساهمين والمالكين للبنك. 


2- الاحتياطيات» وهي نوعان: 


© احتياطي قانوني يتم تكوينه وفقأ لقانون البنك المركزي بحسب أولويات السياسة 
تكون نسبة الاحتياطي منخفضة عند الرغبة 2 التوسع 2 الائتمان. 


الو دة 


البنوك والأسواق الماليت 


دالت 


البنوك والأسواق الماليت 


٠‏ احتياطي اختياري» يتم تكوينه من قبل إدارة البنك من أجل دعم المركز المالي للبنك 


وتعزيز ثقة المتعاملين به. 


ب أرباح غير موزعة» وهى مخصصات تحددها إدارة البنك لمواجهة أية خسائر محتملة 


وضمان حقوق المودعين ب2 حالة انخفاض القيمة الحقيقة للأصول. 
ومن الملاحظ أن الموارد الذاتية يطلق عليها حقوق الملكية» وي أحيان أخرى يطلق 
عليها بالحسابات الرأسمالية؛ وتفضل البنوك أن لا تستخدم الموارد الذاتية 4 عمليات 
الإقراض والاستثمار» حيث إن الوظيفة الرئيسة لرأس مال البنك والاحتياطيات هو حماية 
حقوق المودعين وبعث الطمأنينة بالمركز المالي للبنك.. 


ب: الموارد غير الذاتية (الخارجية): 

تتكون الموارد الخارجية من الودائع بمختلف أنواعها بصورة رئيسية ومن القروض من 
اياز اتر الل وارصيده الأصول الخارجية إلى تمكل التزاما على البناك الحلي لبرت 
ارج الاشخاص راان 
وبصورة محدده» فإن مكونات الموارد غير الذاتية هي: 

- الودائع: 

تشكل الودائع المصدر الأساسي لموارد البنوك التجارية› وهي تمثل قروض على البنك 
مستحقة للمودعين (المقرضين) أي: أن البنك التجاري يقترض أموالاً من المودعين. 

والودائع التي يتلقاها البنك تنصف إلى أنواع مختلفة هي: 
(أ) الودائع الجارية 1066051]5 1111621ن): 

يطلق على الودائع الجارية الودائع تحت الطلب أو الودائع بالإطلاع وكذلك تسمى 
بالحسابات الجارية. تعرف الوديعة الجارية بأنها مبلغ من المال يودع لدى البنك مع تعهد البنك 
برد ميلع الوديعة كليا أو جزشا عند طلب صاحب الوديعة وذ أي : وقت يرغب المودع» دون أن 


يدفع البنك أية فوائد على هذه الودائع. 
© إن الودائع الجارية تتمتع بجملة من السمات تضفي عليها أهمية ملحوظة مقارنة بالودائع 
الأخرى» ومن أهم هذه السمات ما يلي: 
0 يتمتع صاحب الوديعة بحق السحب من حسابه الجاري (وديعته الجارية)»› ومن خلال 
الشيكات: وكرم الك بالد فر خالا عن ااا 
ومقابل ذلف» فإن البتك ليس ملزما يدفم أية ضواكد على هذا النوع من الوداقع: 


= فشن لواقم الحارية لدو الرس لسوولة الك وها تركف على ت الرواك 
الجابية إلى إجدالى الات الس كين الأسية التسدية لوان الجارية وموك هان 
فو البيك علق اترم ف الاكمضان السار قحد على هذه اة 
كاذ اكاكس هه المج ی کا اتك و ار اداس اهت اما 
اعارا السيولة رتك فته الن يها زف فیک موا وة شروسن واا ات 
طويلة الأجل نوكر على مرك زببيولة انك الأجل الفصمر 

- . آما إذا كان نسبة الوداقع الجارية منخفضة: آي: أن نسية الوداقع لجل إلى إجمالي 
الودائع كبر :فإن هنذا بش اليفك على ریت سرا زد ے فروضن واس ارات 
مختلفة ولآجال مختلفة. حيث يكون مركز السيولة لدى البنك جيداً أو باعثاً على 
الاطمئنان. 

2 اوا اا ا دات سير مرفي واد دا هبر عضر اوا من 
بود عرض النقرد باللعقى الضيق به 

= إضنافة إلى أن انك المركري يحدد غليها نسية احتياطي كائوتي لراجهنة ظلبنات 
المودعين بالسحب. 
ولتوضيج ذلكء دغنا تفترض آن شخصاً قد قاع ايداع مبلغ 1000ويالا 2 بنك () 
كوديعة جارية 2 ظل نسبة احتياطي قانوني يحددها البنك المركزي ب10/. 
هذه العملية تظهر ‏ ميزانية البنك على النحو الآتي: 


(100) احتياطي قانوني 0 وديعة جارية 
(900)احتياطي فائض 2# خزانة البنك 
1000 1000 - 
يلاحظ مما سبق أن الوديعة الجارية تظهر 4 جنب الخصوم كالتزام على البنك» : 
بينما تظهر ب4 جانب الأصول (جانب استخدام المورد) موزعة على بندين إثنين: 3 
احتياطى قانونى يحتفظ لدى البنك المركزى وقدره 100ريالا (10/). 
0ريالاً كاحتياطي شائطن (نقدية حاضرة من خرزاتة البنك: 1 
هذا المبلغ (900) قد يحتفظ به البنك كاحتياطي فائض أو قد يقوم باقراضه كليا 2 
أو جزئيا إلى مقترض أخرى. 
0 
۱ 1 


الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


فإذا قا يإقراضه كايا فان ميزائية البنك تهر على النحو الى 


0 احتياظى قاتوني 0 وديعة جارية 


0 قروض 
1000 1000 


- تعكس الودائع الجارية وظيفة الطلب على النقود لأغراض المعاملات» حيث تستخدم 
الحسابات الجارية للأفراد والشركات أو الجهات الرسمية 2 دفع قيمة المعاملات وك 
الوفاء بالمدفوعات والالتزامات والديون الأخرى. 
(ب) الودائع الآجلة: 
ويطلق عليها الودائع الثابتة» وهي عبارة عن مبالغ نقدية يقوم الأفراد أو الشركات 
بإيداعها لفترة زمنية معينه. ويلتزم البنك بردها ب4 الوقت المتفق عليه بين البنك والمودع مقابل 
أن يحصل المودع على فائدة ثابتة عليها. 
(ج( الودائع بإخطار: 
وهي تلك الودائع التي تتطلب قيام المودع بإشعار البنك بالسحب قبل وقت مناسب من 
تاريخ سحبهاء ومقابل ذلك يدفع البنك فائدة عنها. إن الودائع الآجلة بمختلف أنواعها تدخل 
ضمن مكونات عرض النقود بالمعنى الواسع (1802) كما أنها تمثل الطلب على النقود 
لأغراض الإدخار (مخزن للثروة). 
(د) ودائع الادخار: 
وهي الودائع التي يقوم الأفراد بإيداعها كودائع ادخارية شخصية وتتم وفقاً لشروط 
معينة منها: 
- يحصل أصحاب هذه الودائع على دفتر يسجل فيه دفعات الإيداع والسحب. 
- تفرض البنوك سقف أعلى لمبلغ الوديعة لا يجوز تجاوزه. 
- يلزم البنك بدفع فائدة محددة وثابتة. 
2- قروض من البنك المركزي والبنوك التجارية: 
يشكل اقتراض البنك التجاري من البنوك التجارية الأخرى أو من البنك المركزي 
أحد مصادر موارد البنك التجاري» حيث يتم اللجوء إلى هذا النوع من الافتراض عند الحاجة 


الطارئة ويصورة مؤفتة. 


لذلك فإنه لا يشكل نسبة كبيرة من موارد البنك التجاري. بل أن اقتراض البنوك 
التجارية من البنك المركزي يكاد يكون نادرأ أو محدودا جداً كما هو الحال # اليمن. 

وبصورة عامة» فإن البنوك التجارية تفضل الاقتراض أولاً من البنوك التجارية الأخرى 
لسهولة الحضول عليه أو اتقاش عر القاقنة: 

غيران قروض انبتك المركري هي الاجا الخ و كلبتوك التجارية حبك تلجأ إلبة 
الأخيرة عند الضرورة وعند حدوث تقلبات كبيرة ب4 الطلبات على موارد البنك. وتسمى قروض 
البنك المركزي بالقروض المخصومة (أو قروض الخصم) (1031 101500111]1). ولكن اللجوء 
إلى قروض البنك المركزي يعطي الأخير قدرة أكبر ف التحكم والرقابة على الائتمان 
ارف 

فإذا كانت أولوية البنك المركزي هو التوسع الاقتصادي وتحفيز النشاط 
الاقتصادي» فإنه يميل إلى منح القروض للبنوك التجارية» أما إذا كانت أولوية البنك 
المركزي كبح النشاط الاقتصادي وتحقيق استقرار الأسعار فإنه يميل إلى عدم منح القروض 
للبنوك التجارية. ومن ناحية أخرى» فإن الاقتراض من البنك المركزي أو من البنوك التجارية 
الأخرى يتم باشكال محتلفة منها؛ 

* اراک 1 مکل ابات جارية: 

< اقتراض ف شكل وداتم آجلة (حسابات اجلة). 

> ١اقتراض‏ بل اشكل وداقم لأخطان. 


ثانياً: جانب استخدام الموارد (الأصول): 
رأينا فيما تقدم أن جانب استخدام الموارد يمثل جانب الأصول 2 ميزانية القبول 
الا 
إن يت اتزارن على الأول ا ا االات ااا يك وف ادير دقيق جا 
البنك ب الموازنة بين اعتبارات الريحية والسيولة. 
وك ا اروا ا 
أ. الاحتياطيات وتتكون من البنود الآتية: 
1- النقد المحلي بالخزائن. 
2- أرصدة الاحتياطي القانوني ‏ البنك المركزي. 


الوحدة الثائكة 


البنوك والأسواق الماليت 


3- أرصدة نقدية ب شكل ودائع 4 البنوك الأخرى المحلية والمراسلين لمواجهة متطلبات 
اتال اا 
وعموماً فإن الغرض الأساسي من الاحتياطيات هو الحفاظ على مستوى معين للسيولة 2 
البنك ودعم المركز المالي للبنك» إضافة إلى مواجهة طلبات السحب. ومن المعروف أن 
المستوى الملائم للأرصدة النقدية الاحتياطية ينبغي أن يتم وفقاً لموازنة دقيقة بين 
اعشبارات الريحية والسيولة: 
ذلك آن ؤيادة حجم الاحتياطيات عن الحد الملاكم يسيب اشعاف قدرة البنك على متخ 
الاتتماقء الال التتليل مخ شرص الريع كبا إن الانشاظ باحتياظياف ك الايدر 
بحد ذاته عائداً ولا يتقاضى البنك التجاري أية فوائد على أرصدة الاحتياطي القانوني 
إلا 4 بعض الحالات النادرة. 
وس اكالاحظ أن فة الالصياظيات التقدكة ف انركف التجاروة ك الدول النامية غالبا ما 
تكون مرتفعة. وهذا يفسر سببت أن دور البنوك 4 عملية التنمية والاستثمار الإنتاجي 
ازال مجدوها : 
به أرصدة الأصول الشارحية: 
تمثل وداقع البنك التجاري 4 بنوك أجنبية ك الخارج بغرض إتمام متطلبات تعاملها 
أحد جوانب استخدام المواردء ويتمتع هذا التوظيف بالسيولة الملاءمة التي تحتاجها البنوك 
المحلية ب تعاملها مع الأنشطة التجارية مع العالم الخارجي. 
ج. استثمارات قصيرة الأجل: 
تتكون هذه المحفظة الاستثمارية للبنك من البنود الآتية: 
شراء أذون الكواقة اة 
= الستدات اللحكومية 
- الأسهم. 
- إضافة إلى خصم الأوراق التجارية. 
تم سد العو من لطبت ان يدن هاكدا بسهوكة تحريل هذه السا رات إن 
تقوو بك افر التصيرة: 
ويلاحظ آن البنوك تهتم بهذا النوع من الاستثمارات قصيرة الأجل لأنها تجمع بين مبدا 
الريدية و اسيو ومن تاحية لحي فا خم الأزراق ألا رة كالكبي الاك و اتات 


دالت 


الأذنية» يمكن البنك من تحويل هذه الأوراق إلى نقود حاضرة قبل موعد استحقاقها. مقابل 


البنوك والأسواق الماليت 
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عائد معين يخصم من قيمة هذه الأوراق عن الفترة الوافعة بين تاريخ الخصم وتاريخ الاستحقاق 
الفعلي. 


د. القروض والسلف: 

تشكل محفظة الغروض والسلف اللحفظة الرقيسة ج توظيف ليمك وارد فهني 
تحقق عائد أعلى مقابل سيولتها المتدنية وبمعنى آخرء فإن القروض والسلف تحقق مبداً 
الربحية على حساب مبدأ السيولة» مقارنة بالآصول الأخرى. حيث أن القروض لا تكون قابلة 
للتسييل أو التمويل إلى نعود إلا فوت سدادها: 


ه. الاستثمارات طويلة الأجل: 

نكن ارف اا :3 اليم واالسفراغطوينة أجل كران هذا اتروع سن 
الاستثمار لا يشكل إلا نسبه متواضعة. حيث أن الاستثمارات طويلة الأجل تحقق مبداً 
الريحية. غير آن سيولة هذا النوع من الاستثمارات ضعيفة جدا. أي: أن هناك صعوبة 4 تحويلها 
إلى نقود» وإذا ما تم التحويل» فإن ذلك قد يكون مقترناً بخسارة رأسمالية كبيرة. 


الوحدة الثالكة 
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أصول البنوك التجارية وخصومها (ملخص بياني) 
وظائف البنوك التجارية 


ب: استخدامات 


الموارد (الأصول) 


فروض البنوك/ ,افروض البتك 
الأخرى المركزي 


الوحدة الثالثت 


البنوك والأسواق الماليت 


3 -2 خلق النقود 21:2211011) Money‏ 
أ. شروط خلق النقود : 
رأينا فيما تقدم أن خلق الائتمان (خلق النقود) تعد من أهم وظائف البنوك التجارية 
ا اة ا خر ها وا خ كايا تند الوظلهة الكو إنها كان محصئلة سا من 
العوامل والتطورات المتلاحقه ب ميدان الائتمان والنشاط المصريك» ومنها ما يلي: 
1- التراكم التاريخي للثقة التي اكتسبتها البنوك ب2 قدرتها على الوفاء بالتزاماتها برد 
ودائع الأفراد عند الطلب و أي: وقت يشاؤون. 
هذه الثقة كانت بمثابة الضمان الأساسي لاستمرار الأفراد 4 التعامل مع البنوك من 
خلال الإيداع. 
2 إذراك البنوف من خلال الصعرية والخبرة أن التودعين لا يسنحبون وداكدهنم كام د 
وقت واحد» وأن حجم الودائع التي يتم سحبها تعادل تقريباً حجم الودائع الجديدة 
التي تتلقاها البنوك. 
وقد أتاح هذا الأمر للبنوك أن تحتفظ باحتياطيات نقدية فائضة تمكنها من إعادة 
إقراضها الأغراد والقياة عات الاستكتان اة 
3 إن قل اغراد ركاف افق امن باسسهال آفامر الفسرف والشيكات صكتدوات 
للوقاء بالديون قد مكن البنوك آيضا من استخدام هذه الآدوات وإصدار تعهدات 
بالدفع بدلا عن الدفع بالنقود مباشرة. 
وقد أدى هذا التعامل إلى قيام البنوك بخلق التزامات (أي: خلق نقود أو خلق ودائع 
لكظقة) شوق كا اماف مداغ ق اما لبها مح وات هة ا 
وبمعنى آخرى» فإن البنوك التجارية تقوم بخلق الائتمان الذي بدوره يؤثر على عرض 
النقود بشكل عام. 
8 يشبيق مما تقهم أن لقصو يقلخ الانتسان هو قدرة البنوك التجارية على خلق تقود 
مصرفية تسمى ودائع مشتقة تفوق قيمتها بإضعاف قيمة الودائع الأصلية الحقيقية. 
٠‏ غيرآن قدرة البنوك التجارية على خلق النقود المصرفية ليست مطلقة؛ وبالتالي فإن 
نجاحها ف خلق الائتمان إنما يعتمد على عدد من الشروطء أهمها: 
1- مستوى تقدم النظام الملصرب ونضج وعي الأفراد بالتعامل مع المصارف من حيث 
الايداع واستخدام الشيكات 2 التعامل. أي: لا يوجد تسرب للنقود خارج الجهاز 
اريف 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


2- خلق الائتمان يعتبر عملية مرتبطة بوجود عدد من البنوك التجارية» وليست مرتبطة 
دوجود ينك وا جد رتك مكو الآن رج ينك واتجد فق یسن كاد لخلق 
ودائع جديدة مشتقة. وبمعنى آخر: فإن التداول ينبغي أن يتم من خلال البنوك» لأن 
ايا رديح يقلقاها يتف قرول ج النهايه فك الكزاول إلى وديا جدي ونه بيك خر 
ركذا 
3- مدى توفر رغبة قوية لدى البنوك 2 إعادة إقراض الودائع الأصلية. وتقاس هذه 
الرغبة بسياسة البنك فيما يتعلق بالاحتفاظ باحتياطي فائض أو عدم الاحتفاظ 
باحتياطي نقدي فائض» .وبالتالي تعتمد على نسبة الاحتياطي الفائض. 
ورت الاحتياطى الفاكض يانه الفرق بن اعمال الرضي التقدي التجمع من الوذاقع 
الجارية وحجم الاحتياطي القانوني فإذا كان إجمالي الرصيد النقدي (الاحتياطي الإجمالي) 
المجمع من الودائع هو 1000ريالاً مثلا وكان الاحتياطي القانوني هو 100ريالاً (نسبة 
الاحتياطي القانوني 710): فإن الاحتياطي النقدي الفائض هو 900ريالاً. 

على دنك كإذا كانت ساس اكك سو اغات اخراص الاتساظ. الان 
كاملا فإن هذا يعي توش رعبة قوية لن البنك بالإخراض. ٠‏ 

وتكون الرغية خا دا إذا اسقط البكك بالاستياط الفاق كا ك سور 
نقد حاضر ي خزانة البنك. أي: إذا قرو الت سد وت هنذا الاحتياطي 4 الإقراض أو 
N‏ 

دهذا تر مكيف حار وو ااا بف موزاتية ا 


0 احتياطي قانوني 0 وديعة جارية 
0 إحتياطي فائض غير مستخدم ج 
(رغبة ضعيفة لدى البنك بالإقراض) 


0 قروض واستثمارات © (رغبة قوية لدى 
البنك 2 الإقراض) 
1000 


الوحدة الثالثت 


١ 


۰ 


4- سياسة البنك المركزي فيما يتعلق بأولويات السياسة النقدية واستخدام نسبة 
الاحتياطى القانونى كأآداة لتحقيق أهداف السياسة النقدية. 


نوك والأسواق الما 


خخ 


8 


فإذا كانت نسبة الاحتياطي القانوني مرتفعة» فإن هذا يضعف قدرة البنوك التجارية 
على اق الأثقناة» والمكسن يعدت إذا كانتت هذه ال وة 

5 متو حم أا الآصلية الحشيفية وکا كان مهيا كبيرا ,. كانت دن : 
اك الكجارية هبر سان بخلق اتان واليكن الك 

©» والحق أن آبرز محددين أو شرطين لنجاح البنوك 4 خلق الائتمان هما: 
الشرط المتعلق بنسبة الاحتياطي القانوني الذي يحدده البنك المركزي من جهة. 
ا افك الاي كما يتما بحسم الا انعا تى مج ار 
ذلك أن البنوك التجارية تختلف فيما بينها فيما يتعلق بحجم الاحتياطي الفائض وفقا 
ادر كل ف هة ا اط وأواوياف الخصيسه عل ل هات اة 
© وحعوماء فان أهمية الاحتياطي الفائض يمكن تحديدها 2 الآتي: 

1- يخصص كل بنك جزءاً من الاحتياطي الفائض لمواجهة عمليات السحب اليومية 
للمودعين وضمان سلامة المركز المالي للبنك» وهنا يختلف كل بنك 4 حجم الجزء 
الت ليذ الفرض. 

وي بض كان نام مزع فو ااا اا ا د سال ارو 
والاستثمارات: 
مر خو فان التشرك لدي عقو اتخضيص جو كيو دن هة الد امل لاا 
الإقراض رالا مهار د فا مقد ها على خن الاتسان كريد 

© ومن أجل توضيح أهمية الشروط السابقة المتعلقة بتحديد قدرة البنوك على خلق الائتمان› 

دعونا نقدم مثالاً توضيحياً لعملية خلق الائتمان التي يقوم بها البنوك التجارية. 

ب. عملية خلق الائتمان (النقود) (Credit Creati0¬ Pr0cesS)‏ 
دعنا نفترض أولاً أن هناك عشرة مصارف تجارية # بلد معين» وأن نسبة الاحتياطي 
القانوني هي 210/. وأن المودع إبراهيم محمد قد قام بإيداع 1000ريالاً كوديعة جارية ب4 بنك 
8 وهنا تف أا أن الوك لاجراي :ام اول 
كيك تاو ى هذه الحملية ك ميزانية يناك 1 


0 احتياطي قانوني 0 ودائع جارية 


0 قروض 
1000 1000 


الو دة 


البنوك والأسواق الماليت 


الوحدة الثالثت 


البنوك والأسواق الماليت 


مخ الواقت أن الرديمة الجارية شد رهه جاتب العمرو كا قرام على البداك جا 
المودع. 
اماع جائ اتعخداء هذه الرديعة (ثحائي الآضيول) كفن افك العف 00 اريالا 
كاحتياطي قانوني لدى البنك المركزي. 

بينما استخدم الاحتياطي الفائض وقدره 900ريالاً كاملاً ب4 القروض أي: أن البنك 
لم يحتفظ بهذا الاحتياطي 4 صورة نقد حاضر بخزانة البنك. وهذا ينسجم مع افتراضنا 
السايق ف أن الينوف 9 تخ باحتياظيات كاكفية ك خزاتها. 

لنفترض الآن» أن شركة التسويق الزراعي قد اقترضت هذا المبلغ من بنك (أ) وقدرة 
900ريالاًء وقامت بإيداع هذا المبلغ المقترض ب حسابها الجاري لدى البنك (ب) الذي تتعامل 
معه الشركة. حيث يتم التعامل بالشيكات التي يحررها بنك (آ) لصالح المقترض (الشركة) 
والتي ستقوم بإيداع هذا الشيك ‏ بنك (ب). 

والآن دعونا نتأمل كيف ستظهر هذه العملية 2 ميزانية بنك (ب). 


ميزانية بنك (ب) 


0 ودائع جارية 


900 


يلاحظ أن بنك (ب) قد قام بدوره بإقراض 810 ريالاً إلى مستثمر آخرء واحتفظ لدی 
البنك المركزي باحتياطي قانوني قدرة 90 ريالاً. 
» وهكذا نجد أن إجمالي الودائع الجارية ‏ هذه العمليات الثلاث بين بنك آء وبنك ب قد 
وصلت إلى : 1000 + 900 + 810 = 2710ريالاً وبهذه الطريقة تتم عملية التداول 
والاقراض 2 البنوك العشرة ويمكن تلخيصها وتوضيحها 4 الجدول الآتي: 


غملية كلق الاكتمان ے البرك التتجارية 


الجارية (القروض) 


ويمكننا توضيح نتيجة عملية خلق الودائع المصرفية (النقود) # الميزانية الموحدة 
للبنوك التجارية التي تظهر على النحو التالي: 
الميزانية الموحدة للبنوك التجارية 


(1000) احتياطي قانوني (1000) ودائع جارية أصلية 


(9000) قروض (9000) ودائع مصرفية مشتقة 


(صفر) احتياطي فائض 
10.00 10.00 
ج. قراءة تحليلية لجدول عملية خلق الائتمان 
أولا: تحليل نتائج الجدول: 
1- بلغ إجمالي الودائع المصرفية (حجم النقود المصرفية) التي تضاعفت من وديعة أصلية ((1) 
مقدارها 1000ء مبلغ 0.000 1ريالاً. 
ويمكن حسابها من خلال العلاقة التالية: 


الوديعة الأصلية 


الودائع الإجمالية (72)- 
حجم الودائع الإجمالية (82) نسبة الاحتياطي القانوني (50) 


أو: 
rd‏ 


الو دة 


البنوك والأسواق الماليت 


الوحدة الثالثت 


البنوك والأسواق الماليت 


مور 
10. 


أي: أن إجمالي الودائع المصرفية تساوي مقلوب نسبة الاحتياطي القانوني (10) 
مرا -فاعهم السدية الأصلية «D— (١‏ 
7 
ومن الملاحظ أن مقلوب نسبة الاحتياطي القانوني ما هو إلا مضاعف النقود البسيط› 
1 
أى:أن - = 10 
rd 0‏ 
2- مضاعف النقود البسيط: 
ا 5 
يمكننا إثبات أن 0 = مضاعف النقود البسيط من خلال تحليل العلاقات الآتية: 
r‏ 
# من المعروف أن الاحتياطيات الإجمالية (©) يمكن حسابها على النحو الآتي: 
qw R=rd.D‏ )1( 
أي: أن نسبة الاحتياطي القانون (۲۵) مضروبة 2 حجم الودائع الإجمالية ((1) تساوي 
قيمة الاحتياطي الإجمالي (18). 
ومن المعادلة (1) يمكن إيجاد حجم الودائع الجارية: 


)2( # [+ D=R ذ‎ 
, 


يمكننا كتابة المعادلة (2) 2 صورة تغيرات على النحو الآتي: 
1 
AD =—AR‏ حل » (3) 
rd‏ 
AD 1‏ 
AR rd‏ 
الاحتياطي القانوني - 
AD 5 00 5 0‏ 
أي: أن التغيرب؛ حجم الاحتياطيات بمقدار ريالاً يؤدي إلى تغير 4 حجم الودائع 
ومن الجدول (1) نجد ما يلي: 


(4) qw 


:أو 


D= 10.000۸1 
R= 1000۸ 


أي: أن: 

10000 a 
التغير ى الودائع (4 (1) _ -10- مضاعف النقود المبسط‎ 
1000 )R( ۸ التغير 2 الاحتياطيات‎ 


3- الودائع المشتقة ((1(1): 

. يبين الجدول السابق أن حجم الودائع المشتقة (حجم الائتمان الممنوح) هو 
0 ريالا. أي: أن حجم الودائع المشتقة = حجم الودائع الإجمالي - حجم الودائع الأصلية. 
ريالاً 9000 -10000-1000 

ومن الملاحظ أن حجم الودائع المشتقة يمثل حجم الإقراض الذي قامت البنوك 
التجارية بمنحه 4# الحدود المسموحة. آي: أنه من وديعة أصلية قيمتها 1000ريالا فقط ثم 
اشتقاق نقود مصرفية (غير حقيقية) مقدارها 9000ريالا. وبمعنى آخرء فإن هذا المبلغ يمثل 
حجم الائتمان الذي قامت البنوك بخلقه. 
©» ويمكننا حساب الودائع المشتقة من خلال العلاقات الآتية: 

حجم الودائع الشتتة رزو  _‏ حجم الاحتياطي الفائظ_ ي ر 
نسبة الاحتياطي القانوني 

ولكن حجم الاحتياطي الفائض(1,18)- حجم الودائع الأصلية ((4)1-حجم الاحتياطي 


القانوني(۸). 
أو: (طآ ER =D -rd.‏ 
حيث : rd. D =R‏ 
إذن: من المعادلة (1): 
pp‏ 
rd‏ 


او 


2) ھ4‎ DD مک‎ 
F7 


۶ D 03 07 
.)1(( الأصلية‎ 
7 


DD = 0 - 1000 - 10.000 - 1000 - 0 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


دالت 


البنوك والأسواق الماليت 


وهي ثتييجة الجدول السابق تفسها. 
4- حساب إجمالي الاحتياطي (19) 
إجمالي التغير 2 الاحتياطي يساوي 1000ريالا 
وکن حساب ذلك من خلال الاك الحالية: 
R=rd (D+DD)‏ ل ه>»(3) 
حيث 0+50 = الودائع الأصلية ((1) + الودائع المشتقة 5 
وبوضع المعادلة (2) 2 المعادلة (3) نجد أن: 
D‏ 
R = r (D4 126‏ 
R=D‏ وه |»»ه 
أي: أن إجمالي الاحتياطيات = الوديعة الأصلية = 1000ريالا 
مثال تطبيقي 
أودع عبد الرحمن محمد مبلغ 10.000ريالاً ‡ حسابه الجاري ب بنك () الذي 
يتعامل معه. فإذا علمت أن نسبة الاحتياطى القانونى هى 210 وأن البنوك لا تحتفظ باحتياطى 
فاقض. ْ 0 ْ 
والمطلوب ما يلي: 
1- أوجد حجم الودائع الإجمالي ب دفاتر البنك (حجم النقود المصرفية)؟ 
2 أوجن حهم الودائع المشقة؟ 
3- أوجد حجم الاحتياطي ب2 البنك؟ 
4- أوجد حجم الاثتمان الذي منحه البنك؟ 


الإجابة: 
ات خم اترات الأجبالن د 0 = 100.000ريالاً 
2- حجم الودائع المشتقة DD=“-D‏ 

Yu) 7‏ 10.000-90.000- 12000 ررم 
3- حجم الاحتياطي ب البنك ك 10-12 ١‏ 


ريالاً 10.000 = 
4- حجم الائتمان الذي منحه البنك = حجم الودائع المشتقة =90.000ريالا 
أي: أن إجمالي النقود المصرفية (إجمالي الودائع) = الودائع الأصلية + الودائع المشتقة 
ريالاً 0- 10.000 + 90.000 


وهي إجابة الفقرة نفسها(1) 


3 -3 تحليل شروط نجاح عملية خلق الائتمان: 

ا رايا من اقم الل السايق» آم عملية كلق الاكتتان هي محا عامل كحرف بين 
عشرة بنوك تجارية. وهذا يعني أن وجود بنك وحيد (بنك محتكر) ليس كافا لخلق نقود 
محدرظة رق ها قيمة الوذاكع ال عة النقيقية وان بان هذا هن الناحية الفظري: 
يكنا 

ران هذا الاشتراض اى غير قفي فاد يردن البومدك ود كر ا 
النشاظ السود و لاني 
تذلك» قان عملية كلق الاتتمان كظل وتبدة التفاعل اترك جن السديد من البتراف: 

2- إن قدرة البنوك على خلق الائتمان إنما تتوقف على رغبة البنوك ذاتها ب2 القيام بعملية 
الإقراض. وهذه الرغبة تقتضي أن لا تحتفظ البنوك باحتياطيات فائضة. دعنا نتأمل فيما 
يحدث لو أن البنك (آ) قرر عدم الاحتفاظ باحتياطي فائض. 
© لنفترض الآن أن بنك (1) قرر الاحتفاظ بالاحتياطي الفائض كاملا ب4 خزانته والذي 

يساوي 900ريالاً (الوديعة الجارية الأصلية - الاحتياطي القانوني) فما نتائج هذا القرارة 
من الوااشح أن عملية لق الأتتان سرف شرفت ولن بكرن هناك خرن للإكتمان: 
خي تضبح الوؤاقع الشسة مسياؤية الصقرء ويتتعبى إجماتي الوراقم اللمبرفية على 
الودائع الأصلية الحقيقية = 1000 3 مثالنا. 
وتبين ميزانية البنك (أ) نتائج هذا القرار: 

ميزانية بنك (1) : الاحتفاظ بالاحتياطي الفائض كاملا 


0 احتياطي قانوثي 0 وديعة جارية 


0 احتياطي فائض ضع رداص مص 
1000 1000 

© ونستنتج من هذا التحليل أن هناك علاقة عكسية بين حجم الودائع المشتقة ونسبة 
الاحتياطي الفائض»آي: أن حجم الودائع المشتقة يزيد مع كل انخفاض 2# نسبة 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


الاحتفاظ بالاحتياطي الفاكض: وينكمش مع كل زيادة 4 نسبة الاحتفاظ بالاحتياطي 
الفاكضن: 
ف رقف عة التاق الوداقر كماما دا تقر الشرك العجارية الاستفاط ك اة 
بالاحتياطي الفائض 2# صورة نقدية حاضرة 2 خزائنهاء كما عرفنا سابقا. 
3- إن البتك المركزي يستطيع التأثير على قدرة البنوك التجارية على خلق الائتمان من خلال 
استخدام نسبة الاحتياطي القانوني (50). 
© لنتأمل الآن ماذا يحدث لو أن نسبة الاحتياطي القانوني أرتفعت إلى 1100 بدلا عن 10/ 
فالا السابق. 
2 هذه الحالة تكون الودائع المشتقة هيب 00-7 = 1000 - 
أي: أن الودائع المشتقة = صفراء حيث تتوقف عملية الاثتمان وتتحول الودائع الجارية 
الصا يكال فيمها إلى رسيد احياظن انوت معط به لبق الرنك الوكري وة 
عمل البنك 4 هذه الحالة عمل الطرفين 4 مجرد إستقبال وداقع التجار وحراستها خلال 
اكواحل الكاريضية الأوى لعمل الصراقين وصافع الذست: 
ونتيجة لذلك» فإن ميزانية بنك (أ) تظهر على النحو الآتي: 


0 إحتناطئ قانوشي 0 وديعة جارية 


=rd)‏ 100/( صفر: ودائع مشتقة 
1000 1000 


© دعنا نتأمل الآن حالة قيام البنك المركزي بتخفيض نسبة الاحتياطي القانوني إلى دنى 
مستوى له. أفترض أن البنك المركزي قرر الغاء نسبة الاحتياطي القانوني (10-صفر/). 
2 هذه الحالة» تكون قدرة البنوك التجارية على خلق الودائع لا نهائيه. 


© نستنتج من هاتين الحالتين» أن قدرة البنوك التجارية على خلق الائتمان تزيد عندما 
تكون نسبة الاحتياطي القانوني منخفضة؛ والعكس يحدث كي حالة ارتفاع نسبة 
الاحتياطي القانوني. 
والحق أن الراك مركو عا يا قن ةاتف قى مف موه 
الائتمان» فإنه يخفض نسبة الاحتياطي القانوني. 
وعندما يرغب 4 تفييد الاكتمان: فإنه يلجا إلى رفع نسبة الاحتياطي القاتوني. 
أي: :أن نسبة الاحتياطي القانوني هي أحد ادوات السياسة النقدية التي يستخدمها 
البنك المركزي ب التأثير على اتجاهات وتخصيصات الاثتمان. 

4- دعونا الآن نتأمل 2 نتائج شرط آخر وهو شرط عدم تسرب النقود خارج الجهاز المصري. 
افترض أن الشركة الزراعية التي اقترضت 900ريالاً من بنك (أ) أحتفظت بهذا المبلغ ب 
خزينة الشركة ولم تقم بإيداعه 4 بنك (ب) الذي تتعامل معه» فما الذي يحدث؟ 
من الواضح أن عملية الائتمان سوف تتوقف عند بنك (آ) فقط» ويصبح إجمالي الودائع 
التي تم تضاعفها هي 1900-900+1000 فقط 
© أي: أن حجم الودائع المشتقة هو فقط 900ريالاً. فماذا يعني ذلك؟ 
أن هذا يدل على أن نجاح عملية خلق الائتمان تقتضي نضج وعي الأفراد والجهات المختلفة 
تاف السامل من خلول انارق 
وآن تسرب النقرى خان الحهان ا لر يحمت قر البغرك على ن لاان 

5 والآن ذهونا امل ات شرط الخ وهو ججح الوداقع آلا لباه اشكر أن الرديمة 
الجارية الأصلية ارتفعت إلى 2000 ريالاً بدلا عن 1000ريالاً 4 مثالنا السابق» فماذا 
يعني ذلك؟ 

ب ظل زيادة الودائع الجارية الأصلية تكون النتائج هي: 


م- لدوم 1800 = 2000 ۔ 9200 دريو 
rd‏ 10. 


الوحدة الات 


أي: أن الودائع المشتقة أصبحت 18000 بدلا عن 29000 مثالنا السابق» أي: أن حجم 
الوذاكع اانه لاان رمم اننا 

وأن إجمالي الودائع = الودائع الأصلية+الودائع المشتقة 

20.000 - 180000 

بدلاً عن 10000 # مثالنا السابق. 


البنوك والأسواق الماليت 


© هذا المثال» يشير إلى أنه كلما كان حجم الودائع الأصلية الحقيقية أكبرء كانت 
قدرة البنوك على خلق الائتمان أكبر: والعكس بالعڪس. 
6- وأخيراًء فإن فعالية البنوك التجارية ‏ خلق الائتمان تعتمد أيضاً على وجود طلب نشط 
ضع الأغراد والجهاف اللحظلقة على الافتراطن من الورك التجارية. 
دعونا نتأمل ما الذي يحدث لو أن بنك (ب) يواجه طلباً ضعيفاً جداً على الاقتراض. 
وبصورة محددة أفترض أنه لا يوجد طلب بالكامل على الاقتراض من بنك (ب). 
لننظر أولآ كيف تظهر ميزانية كل من بنك أ وبنك ب 2 ظل هذه الحالة: 


0 احتياطي قانوني 0 وديعة جارية 


0 قروض 
1000 1000 


ميزانية بنك (ب) 


(90) احتياطي قانوني 0 وديعة جارية 


(810) احتياطي فائض(عاطل) 
900 


من الملاحظ أن بنك (أ) استطاع أن يقرض ما لديه من احتياطي فائض (900) 
وبذلك» فإن بنك (آ) قد نجح 4 خلق ودائع مشتقة قدرها 900ريالاً فقط. 


1 أما بالنسبة لبنك (ب) فقد توقفت عملية خلق الائتمان» لأنه لم يتمكن من اقراض 
0 ال اطي الفاقض لديه وقدره (910) ربالا ببب هدم وجرد الي قط على الاكتراض هن 
5 بنك اب ولذلاك» هان هذا اخبالة 610 تتمول إلى ابضتياطى فاش إجارى مجه ك ور 
1 نقود عاطلة 2 خزانة بنك (ب). 
2 وج من هده الحالة أن قدرة اترك على خلق الاثقمان درد كلما كان الطلي 
5 على الاقتراض من البثوك نشطاً وفعالاً. 
4 خلق الأتتمان: قرا أك واقية 
,3 

: 


ناقشنا فيما تقدم عملية خلق النقود (الودائع») ‏ ظل وجود افتراضين رئيسيين هما : 
9 عدم احتفاظ البنوك باحتياطي فائض - أي: أن نسبة الاحتفاظ باحتياطي فائض تساوي 
صفر. 
١‏ وجود نسبة احتياطي قانوني على الودائع الجارية غير أن القراءة الأكثر واقعية لعملية 
خلق النقود تتطلب الإلمام بآثار العوامل الآخرى المؤثرة على خلق النقود وهي: 
1- وجود نسبة احتياطي فائض لدى البنوك لإسباغ مزيد من الآمان على سيولة البنك 
حيث يحدد البنك نسبة اختيارية من إجمالي الودائع الجارية. 
ولتكن (16). وبالتالي فإن حجم الأرصدة النقدية الفائضة تساوي (©1) مضروبة 
ب حجم الودائع الإجمالية :( 56.10 ). 
2- وجود نسبة معينة من التسرب النقدي خارج البنوك (11). حيث 
د 
الودائع الجارية الإجمالية 


أي: أن: 
117 ك1 
إن حجم التسرب النقدي يعتمد على تفضيلات الأفراد وعادتهم 4 توزيع ما يحتفظون 
به من نقود بين ودائع جارية ونقود متداولة خارج البنوك. 
3- وجود نسبة احتياطي قانوني على الودائع الآجلة (1) حيث الودائع الآجلة تشكل 
نسبة من الودائع الجارية الإجمالية أو:0- 7 ,1 حيث =١‏ الودائع الآجلة. 


ومنها: 
-1 
وتصبح نسبة الاحتياطي القانوني على الودائع الآجلة = 5.6 أو (510..1. 
4- وجود تسرب نقدي داخلي بين البنوك يبرره وجود بنوك متعدده تتفاعل فيما بينها 
ك خلق النقود. فعند ما يقوم بنك (آ) يمنح قروض» فإن هذه القروض كلها أو 


جزء منها تتجه إلى البنوك الأخرى كودائع جديدة أصلية. 1 
وبمعنى آخر› سيكون هناك تسرب نقدي بين البنوك وأن ما يعود من هذه : 
القروض إلى البنك (آ) الذي منحها ليس إلا نسبة منه. وما تبقى يتسرب خارج 3 
هنذا اتك وتكن هذا التسري حكون محصبورا بين البتورك: : 
تعتمد نسبة التسرب الداخلى على حجم عمليات البنك وعدد فروعه ومدى 1 
انتشارها جغرافيا إضافة إلى حجم نشاط هذه الفروع. 5 
2 

£ 

a) 

3 

, r41 


الوحدة الثالثت 


البنوك والأسواق الماليت 


وهن 1ل لهل جود عااكة ضكر ةبيخ تمده الم امل قبية اقرب الداكي ديك 
كفك هذه المية كلما واد جج شؤليات الك وفروعه واففظهها: ْ 
دعنا الآن تحدد نسبة التسرب النقدي الداخلي ب(:5) بالآتي: 
حجم النقود الشعرية مين البنوك ٠‏ 
الوذاقع الجازية الاجمالية و 


أو 


أو Li =f; .D‏ ومن ثم فإن: 

تخود جو الوواكو القع 

کا الآ تبك :ظريعة حاب جه الوواقع اة وف المزامل اا اة على الهو 
الآتي: 

حجه الوذيحة الآغدلية (الحقيقية) يكن سابها وكفا للمعادلة الآدية: 


~ 


D=rd. D +re D +r, . D +rt. D+ri. D 


D (rd+re+r,+rtd+r1)‏ =0 آو: 
و منها 2 2 D‏ ج ) 1 ( 


rd +re +r, + rtd + ri 
الودائع المشتقة 0 زائدا الوديعة الأصلية((1).‎ = ١ وحيث أن الودائع الإجمالية‎ 
(2) € D =DD+D 


آو: 
ويوضع (1) 2 (2) نجد أن: 
D+DD‏ = 

rd - +re +r, + rtd + ri 

أو: 
D‏ 
-D(3)€ DD= 3‏ 
rd —-+re +r, +rt' +ri‏ 

آو: 


€DD= Dli (rd +re +r, + rtd + ri)] 


rd +re+r, + rtd + ri 


معادلة حساب الودائع المشتقة 


افترض أن: 
rd =%10 , re=%5‏ ,10-1000 
rı=%10, rt = %5 , ti = %3‏ 
Dp 1900 [1 - (.10 + .05 + .10 + .05 + .03([‏ 
3 
_(33[_1000).67.-1000]1 
33 33 
» يلاحظ أن إدخال هذه العوامل قد أدى إلى أن حجم الودائع المشتقة التي تستطيع البنوك 
خلقها قد اصبح (2030.3) فقط مقارنة بالحاله السابقة 2 ظل غياب هذه العوامل؛ 
وبالتشالي» فاإن إجمالي الودائيعالمص ريفية الأكحثرواقعية 
ھي:D=2030+1000=3030+D=DD‏ 
بينما كانت 3 الحالة السابقة = 20.000 
© خلاصة القول: إن إدخال أثر العوامل السابقة يقلل من قدرة البنوك على خلق الائتمان. 


= 3 


الوحدة الثالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


4- إدارة الائتمان في البنوك التجا ريت 


4 -1إدارة الأصول Asset ١12112561116121‏ 
إن البدف الرئيس لآي: بنك من توزيع موارده على الأصول المختلفة هو تحقيق أقصى 
الأرباح أو العوائد وبأقل التكاليف» مع الحفاظ على سلامة المركز المالي للبنك. الأرباح هي 

الفرق بين إيرادات البنك والتكاليف التي يتحملها. 

تتكون مصادر إيرادات البنك التقليدي» وبالتالي أرباحه من الآتي: 
- الفوائد على القروض التي يمنحها البنك. 
- العوائد من استثمارات البنك قصيرة » ومتوسطة وطويلة الأجل. 
- الأرباح الرأسمالية الناجمة عن ارتفاع أسعار أصول البنك. 
©» ومن ناحية أخرىء فإن عناصر التكاليف التي يتحملها البنك هي: 
- نفقات تشغيل البنك (تكاليف إدارية). 
- الفوائد المدفوعة للمودعين. 
- الخسائر الرأسمالية الناجمة عن انخفاض القيمة السوقية لأصول البنك. 
٠‏ ولكن المشكلة التي تواجه إدارة البنك لأصوله هو كيف يحقق أقصى الأرباح 2 
ظل اعتبارات السيولة والأمان من أجل المحافظة على سلامة المركز المالي للبنك. 
هناك ثلاث مشكلات رئيسية تواجه إدارة الأصول 2# البنوك التجارية هي: 
أ. مشكلة الربحية: وتكمن 2 أن الأصول ذات الربحية العالية تكون مخاطرها 
أكبرء وي نفس الوقت تكون سيولتها منخفضة جدا. أي: أن قابلية تحويل هذه 
الأصول إلى نقود حاضرة عند الطلب وبدون خسارة أو أقل خسارة ممكنه يكون 
ومن ناحية أخرىء فإن هناك أصول ذات ربحية ضعيفه جداً أو ليس لبا عائد ولكنها 


9 
4 ذات سيولة مرتفعة أو هى سيولة بحد ذاتها أي: أن هذه الأصول تكون قابلة للتحويل 
3 إلى نقود حاضرة 4 وقت أسرع وبدون خسارة. 

١‏ ب. مشكلة السيولة: أن سيولة البنك تنصرف إلى مدى قدرة البنك 2 الحصول على نقود 
1 حاضرة من آصول تكون قابلة للتحويل إلى نقود حاضرة وبدون خسارة من أجل الوفاء 
3 بالتزامات اثبتك لاريم :ف الورك التاست ومن هذه الالقرا مات ال تعن على اليك 
7 ب 
3 الوفاء يما يلى: 
3 
3 
0 

1 


تلبية طلبات السحب من المودعين. 
حوفاء اليفك اكز اماكة غير ا باكر مكل اعمادا ت السقددة والضمانات والقبولات 
المصرضية. 
- تلبية طلبات العملاء من التسهيلات الائتمانية الجديدة. 
- تلبية متطلبات البنك المركزي فيما يتعلق بنسب الاحتياطي القانوني أو نسب 
السيولة أو نسب الاثتمان إلى الودائع» آو نسب رأس المال إلى الودائع. ول كل 
هذه الحالات» فإن على البنك أن يحتفظ بقدر مناسب من السيولة» ليتمكن من 
الوفاء بتلك الالتزامات وألا تعرض المركز المالي للبنك للتدهور» وما ينجم عن 
ذلا هن فان ف الشاملبيذا البدات: 
ج. مشكلة الأمان: وتتمثل 2 مدى قدرة البنك على تعزيز ثقة المودعين بسلامة المركز 
المالي للبنك. و2 الاتجاه الذي يمكنه أيضاً من تنمية وزيادة الودائع الجديدة. ومن 
الواضح أن مشككلة إدارة أصول البنك هي مشكلة مزدوجة ذات إتجاهات متناقضة. 
ذلك أن تحقيق هدف الربح يتطلب قيام البنك بزيادة الاتتمان والإقراض وهذا يؤدي 
إلى انخفاض السيولة التي تؤدي إلى زيادة مخاطر البنك. 
أما هدف تحقيق السيولة» فإنه يؤدي إلى تقليل الائتمان وبالتالي انخفاض فرص 
العوائد والأرباح وبالمقابل فإن درجة الأمان تزيد. 
أي: أن هناك علاقة عكسية بين العوائد (الأرباح) ودرجة السيولة» فكلما ارتفعت 
درجة السيولة انخفضت العوائد والعڪس صحيح. 

١‏ من هذا العرض يتبين لناء أن كفاءة إدارة البنك 2 توظيف موارده تتحدد 2 القدرة 
على تنظيم العلاقة بين مبدأ الريحية ومبدأ السيولة ومبدأ الأمان أو الملاءه وبما يمكنه 
مخ القدرة على لوقا ا اناف تي ار ن خا 

١‏ لا غرو إذن» 2 أن البنك الكفء» هو ذلك الذي ينفذ استراتيجيه استثمارية توفق أو 
توازن بين مبدأي: الربحية والسيولة والأمان. والحق أن تحقيق هذا التوازن بين الربحية 
والسيولة :و الأمان يطلب ا خد يعن الأهتياز ا لمان الثالية: 

معيار الحفاظ على سلامة المركز المالي أي: الحفاظ على ملاءة البنك أو ما يطلق 
عليه يسار البنك (5015612637). 


الوحدة الثائكة 
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دالت 


١ 


۰ 


م 


نوك والأسواق الما 


3-5 


- ترتيب أولويات توظيف موارد البنك ترتيبا تنازلياً وفقاً لمعيار السيولة أو ترتيبا 
تصاعدياً وفقاً لمعيار الربحية. 
- معرظة ظبيعة النشاط الاقتصادي واتجاهة: 
وفيما يلي نوضح هذه المعايير: 

1 . الحفاظ على لاء (سبار) اليك شاك متاس أو موشزاف كول على سى لاا 
المركز المالي للبنك» وهي المؤشرات المعروفة بنسب السيولة» وهي: 
القيمة الفعلية الأصول 
الالتزامات قبل الآخرين 
فإذا كانت قيمة النسبة أكبر أو مساو لواحد صحيح» كان وضع البنك جيداً أما 
إذا كانت قيمة النسبة أقل من واحد صحيح» فإن مركز البنك يكون سيئاً 


1- مؤشر عام: ملاءة الينك «(يسار البنك)= <1 


ومعرضاً للإفلاس. 
رصيد البنك المودع لدى البنك المركزي 
2- نسبة الاحتياطى النقدى- : 
١ 1‏ الودائع 
الرصيد النقدي لدى البنك المركزي+النقدية بخزينة البنك 
الودائع 
إن كلا من مؤشري نسبة الاحتياطي النقدي ونسبة الرصيد النقدي لا يقدمان صورة 
دقيقة عن مستوى توفر السيولة لدى البنك. حيث ظهر من الممارسة الفعلية أن كلا من 
الاحتياطي القانوني المودعة لدى البنك المركزي أو النقود الحاضرة 4 خزانة البنك لا يعتبر 
مصدراً مهما للسيولة. ما يعتبرمصدراً للسيولة هو فائض الاحتياطي القانوني» ولكن ف 
بعض الأحيان قد يصح الاحتياطي القانوني مورداً للسيولة. 
الرصيد النقدي لدى المركزي*النقدية بخزانة البنك+ودائع الأجل لدى 


3- نسبة الرصيد النقدي- 


4- نسبة السيولة العامة - المصارف الأخرى*قيمة الأصول التي تتمتع بدرجة عالية من السيولة 
إجمالي الودائع 


حيث إجمالي الودائع- ودائع جارية+ودائع آجلة+قروض من المصارف الأخرى 
أن نسبة السيولة العامة تبين مدى قدرة البنك على تحصيل القروض والسلفيات لدى 


العملاء 2 الوقت المناسب يدون خسارة 2 القيمة. 
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وهذا لأن نسبة السيولة العامة تتضمن نسبة من الأصول التي تولد ربحاًء و نفس 
الوقت يمكن تحويلها إلى نقود حاضرة بسرعة وبدون خسارة (أو بخسارة متدنية). 
© من ناحية أخرى يستطيع البنك زيادة نسبة الرصيد النقدي من المصادر الآتية: 
7 تلقى ودائع جديدة. 
= افيضمادة الك كرو كام بإقراطتها الاه 
- الإقتراض من البنك المركزي. 
- زيادة رأس مال البنك. 
- وجود رصيد دائن للبنك لدى البنوك الأخرى. 
ب. الترتيب التنازلي والتصاعدي للأصول: 
وفقاً لبذا الترتيب فإن أولويات البنك ب2 توظيف الأصول يقتضي أن توزع الأصول 
توزيعاً تنازلياً وفقا لمبدأً السيولة» أو توزيعاً تصاعديا وفقاً لمبدأ الربحية على النحو التالي: 
1 أهيول #انعاسيولة تام يشل :هذا التوغ اضول دات سبولة مرتسة جد » وليش لبا طاقك 
وهي تتكون من الاحتياطيات النقدية الآتية: 
ف لون حار فا كز البقاف سوا ء كاذك بالعملة اللحلية أن اة 
©» نقود حاضرة للبنك 4 خزانة البنوك الأخرى. 
©» نقود حاضرة لدى البنك المركزي. 
إن هذه الاحتياطيات النقدية تسمى بالاحتياطيات الأولية» وهي تنقسم وفقاً للمعيار 
القانوني إلى نوعين: 
- احتياطيات نقدية قائونية وتتكون من نقود الحاضرة 4 خزانة البنك المركزي إضافة إلى 
احفياطيات مشة نغدية ك صورة أذون الخزانة والستدات السكومية. 
- الاحتياطيات العاملة» وقتكون من النقود الحاضرة ج خزانة البنك + الحساب الجاري 
لدى البنك المركزي + الودائع لدى البنوك المحلية والأجنبية. 
© إن الاحتياطيات النقدية ج هذه المجموعة يتمتع بأعلى درجات السيولة ولكن ليس لبا 
قاقد ء ايل اق ضاكنها = تر 
4 هذا النوع من الأصول يتم التضحية تماما بمبداً الربحية مقابل تمتعها بالسيولة 
الكاملة. وبالتالي فإن هذه الأصول تمثل خط الدفاع الأول ب مواجهة طلبات السحب 
من العملاء. 
2- أصول يتغلب فيها عنصر السيولة على عنصر الربحية: تمثل هذه المجموعة خط الدفاع 
التالي ‏ مواجهة طلبات سحب المودعين؛ ويتكون من الأصول التالية: 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


©» نقود قابلة للاستدعاء 0911) 8314 1101167:وهى نقود أقرضها البنك إلى سماسرة 
الكمييالات آو بيرت اللخضية: يتكرح فاا ا و 24ا ين ااا 
طلبها: وهناك نشرد یکن اتد هائها خلال أسبوع: 
هذه النقود تتمتع بدرجة عالية من السيولة» بينما عائدها متدني جداً (قد يصل إلى 
ثلاثة من الواحد 2 المائة 

© أذون الخزانة: وهي آذون يصدرها البنك المركزي نيابة عن الحكومة وتمثل قروض 
قضورة ا لابتوف ا ند ا امرك ی هن را د تهون ارسق 
شهور. 
تمك هذه الأذون بدرعة عالية من السيولة وا اكد وان كان متخفضا. إضافة إلى 
أن مخاطرها متدنية جداً لأنها تصدر بضمان الحكومة التي تلتزم بخصمها عند طلب 
اترك التجارية. 

خصم الأوراق التجارية:عندما يقوم البنك يخصم الأوراق التجارية أي: سداد القيمة 
الحالية للورقة التجارية المقدمة للخصم مقابل قيامه بتحصيل القيمة الأسمية للورقة 2 
تاريخ الأمنتحفاق» قإن هذه العملية خنطوي على غملية إقراضن قصيز الأجل من البقك 
(دفع القيمة الحالية التي تكون أقل من القيمة الأسمية عاده. 
يسمى العائد الذي يمثل الفرق بين القيمة الحالية والقيمة الاسمية بسعر الخصم أو 
سعر القطع: 
ومن أهم الأوراق التجارية هي خصم الكمبيالات التي تتمتع بسيولة كاملة و2 
القع ت تيم عاك ااك 

ف الأوواق اكالية موطف لبقف جوا فسن مواردة ك الاسم وااستدذات قصذيرة الأجل 
ومتوسطة الأجلء وهي تتمتع بسيولة عالية» حيث يمكن تحويلها إلى نقود كما أنها 
قولن عاكدا البنك: 

» قروض وسلفيات: قصيرة الأجل مثل تمويل رأس ال مال العامل للمشروعات» وكذلك 
فإنها تتمتع بسيوله وتحقق © الوقت نفسه عائد ثابت للبنك التجاري. 


3- أصول ذات ربحية عالية وسيولتها ضعيفة جدا: 
تشمل بنود هذه المجموعة كل الأنواع التي يتغلب فيها عنصرا لربحية على عنصر 
السيولة مثل: 
١‏ قروض طويلة ومتوسطة الأجل. 
۵ سندات حكومية طويلة الأجل. 


الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


©» أسهم استثمار £ شركات ومشروعات طويلة الأجل. 

أن توظيف جزء من موارد البنك 2 أصول طويلة الأجل يجعلها تتمتع بدرجة عالية من 
الربحية ولكن سيولتها تكون ضعيفة. 

والحق أن مفهوم السيولة قد تطور » حيث أصبحت السلطات النقدية يفضل شراء 
السندات الحكومية طويلة الأجل عند حاجة البنوك التجارية لسيولة نقدية. 
ج. طبيعة إتجاه النشاط الاقتصادي: 

منما لاشك فيه أن إدارة أصول البنك يتأثر بإتجاه النشاط الاقتصادي. فإذا كان 
النشاط الاقتصادي يتسم بحالة الرواج الاقتصادي. فإنه من المتوقع أن تفضل إدارة البنك 
توظيف نسبة كبيرة من الأصول 2 أنشطة ذات عائد مرتفع ومخاطر مرتفعة أيضاً. ومن أمثلة 
هذا التوظيف القروض متوسطة وطويلة الأجل و2 الاستثمارات طويلة الأجل. 

آما 2 حالة الركود الاقتصاديء فإن البنك يوظف نسبة كبيرة من الأصول 2 
مجالات ذات مخاطر أقل وعائد أقل. 

وهو بهذا يفضل الأمان وسلامة المركز المالي للبنك أكثر من تفضيل عنصر الربحية. 
و2 كل الأوضاع المختلفة للنشاط الاقتصادي» فإن هدف البنك هو تعظيم الأرباح أو تقليل 
الخسائر مع الحفاظ على سلامة المركز المالي للبنك. 


4 -2 إدارة الخصوم ( (Liabilites Management‏ 
إن الاهتمام الأساس للبنك 2 إدارة الخصوم هو تنمية الموارد المالية للبنك ليكون 
قادراً على توسيع نشاطه الإقراضي والاستثماري. وبما يمكنه من تحقيق أعلى الإيرادات بأقل 
تكلفة. ويأتي 2 أولويات تنمية موارد البنك» تنمية الودائع باعتبار أن الودائع تشكل المصدر 

الرئيس لموارد البنك. 
ولكن ينبغي أن لا ننسى أن هدف البنك ليس مجرد تنمية الودائع الأصلية وزيادتها. 
وإنما يستطيع البنك زيادة الودائع المشتقة وتوسيع رأس المال من خلال إصدار أسهم جديدة 
أخرى أو زيادة نسبة الأرباح المحتجزة أو الاقتراض من البنك المركزي والبنوك الأخرى. 
و2 سبيل تنمية الودائع الأصلية» فإن البنك يلجا إلى استراتيجيين رئيسيتين هما: 
» إستراتيجية المنافسة السعرية. 
» إستراتيجية المنافسة غير السعرية: 


1د اسراف المتاشية السغرية: 


الوحدة الثائكة 


البنوك والأسواق الماليت 


تصرف مى هد الا تاها إن كيام الك بده شاك مر هة ارهن ية 
تحفيزهم على مزيد من الإيداع لديه. 
نكن إدارة البنك ليمت حر ك تطبيق اة الاش التسعروة وإماافي مقيهة حبك 
قضع السلطات النقدية ج أي بلد (البتك المركري) قيودا على اس شخدام سياسة الناقسة 
السعرية. ويأتي # مقدمة هذه القيود منع إعطاء أية فائدة على الودائع الجارية. 
ويُعزي أسباب هذا المنع إلى ما يلي: 
1- تفادي تعرض المركز المالي للبنك للخطر: 
إن إعطاء فائدة على الودائع الجارية تؤدي إلى زيادة تكلفة هذه الودائع. مما يحفز 
البنوك على توظيف جزء من مواردها 4 استشارات غالية المخاطزمن أجل الحصول 
على عوائد مرتفعة لتعويض هذه لتكلفة. وهذا الأمر يهدد سلامة المركز المالي 
ويعرضه للخطر. 
2- ارتفاع كلفة الحصول على الأموال من البنوك: 
إن المنافسة المحمومة بين البنوك بدفع فوائد على الودائع الجارية» ينجم عنه ارتفاع 
الفوائد على القروض التي تمنحها البنوك للعملاء. وهو الأمر الذي يؤثر سلبا على 
مجريات النشاط الاقتصادي. 
© لاغروإذن أن المنافسة السعرية فيما يتعلق بالودائع الجارية ممنوعة بحكم القانون. 
أما المناضبة السعرية فيما يتعلق بالوداقع الآجلة: فإنها ضعيفة آيضا وذلك لأن الفواكد 
التي تدفعها البنوك على هذا النوع من الودائع تكاد تقريباً متماثلة. 
به الناظينة غير العا 
يقصد بالمثافسة غير السعرية بين البنوك هو المنافسة على تقديم أفضل الخدمات 
المصرفية بأسعار مناسبة ومنافسة من أجل تنمية وجذب المزيد من الودائع. 
وتشمل الخدمات المصرفية ما يلي: 
1- تحصيل مستحقات المودعين» ومنها تحصل الشيكات والكمبيالات والحوالات وغيرها 
مة ساكل السواة. 
وتكمن أفضلية هذه الخدمة 4# أنها تقوم بتسوية حسابات العملاء بالمقاصة دون 
حاجة لتداول النقود. وهذا يوفر الوقت والجهد إضافة إلى انخفاض مصروفات التحصيل التي 
يتحملها العميل» وهذا يغري العميل على زيادة إيداعه ‏ البنك. 
2- سداد مدفوعات العميل التي يحررها المودع لصالح الآخرين إضاقة إلى المدفوعات 
الأخرى مثل فواتير الكهرباء والتلفون والإيجار وشراء بعض السلع ويعتمد أفضلية هذه 


الوحدة الثالثت 


الخدمة على: 


البنوك والأسواق الماليت 


مدق تل الك مد اد مد كرعات العميل وفنا هوات 


ومدى الفرصة التي يمنحها البنك للعميل 4ے تحرير شيكات بدون رصيد. 
مستوى التفعات الى :يتعملها السيل مايل جك الحدماك» وكلبا كان البتك 
کر رر تسا كلك اغرال كان قر ااه على جنب مويف من الوداكم 


ومزيد من المودعين. 


3- تطوير أدوات جديدة للايداع: 


تكون البنوك التي تستحدث وتطور أدوات جديدة للايداع أكثر قدرة على المنافسة 


ب4 جذب مزيد من الودائع والمودعين الجدد. 


ومن الأدوات الجديدة التي تبتكرها بعض البنوك» و إطار أنظمة النقد ما يلي: 
شهادات الإيداع: Credit certifications‏ 

ومنها شهادات الإيداع لحاملهاء حيث يمكن تداولما 2 الأسواق المالية بيعاً وشراء. 
وهناك شهادات إيداع أسمية لا يمكن تداولباء يصدرها البنك وفقاً لرغبة العميل. 
وتدر هذه الشهادات فائدة عند تاريخ الاستحقاق» وبالتالي لا يجوز لحاملها التصرف 
فيها بالبيع. 

ودائع أمر القابل للتداول: Drawable Circulated Deposits‏ 

تميزهذا النوع من الودائع بأنه يجمع بين مزايا الودائع الجارية وودائع التوفيرء 
ويحصل فيه المودع على فائدة. 

وبموجب هذا النظام» فإن المودع له الحق 4# تحرير أمر سحب قابل للتداول وفاء 
لالتزاماته. 


إعطاء العملاء الأولوية 2 الإقراض أو إقراضهم بفائدة منخفضة. 

تقديم خدمات الترويج والإعلان للنشاط التجاري للعملاء. 

كنات اناري من خاذل و الاي لكي بالات اة 

فت الأعتمادات السظدية وإ صداز خظابات الضفان, كان البتك أكفر استعداداً ن 
المزيد من الاعتمادات وخطابات الضمان وبعمولة أقل» فإنه يكون أكثر قدرة على 
المنافسة ے2 جذب الودائع والمودعين. 


5- إدارة محفظة الأوراق المالية للعميل: 


يكون البنك أكثر قدرة على جذب الودائع كلما كان البنك: 


الوحدة الات 


البنوك والأسواق الماليت 


- أكثر كفاء 4 تنفذ تعليمات العميل فيما يتعلق بشراء أو بيع الأسهم والسندات› 
ويها يحقى امي الأرياع او كل الشاك العميل. 

- أكثر استعداداً لتقاضي عمولة أقل 2 إدارة المحفظة مقارنة بالعمولة التي 
كتاهياها اا 


المنافسة السعرية ب2 قانون البنك المركزي اليمني 
يحد قانون البنك المركزي من المنافسة السعرية بين البنوك» بل ويمنعها ب حالات 
معينة» وعمليا فإن المنافسة السعرية تكاد تكون مفقودة وقد منحت المادة (42) من 
قانون البنك المركزي» البنك المركزي حق تحديد الحد الأعلى والحد الأدنى لسعر 
الفائدة التي تدفعها البنوك والمؤسسات المالية الأخرى على أي: نوع من الودائع. وبالرغم 
من أن الإصلاح المصر قد اشتمل على تحرير أسعار الفائدة على القروض 
والتسهيلات» وترك ذلك للبنوك التجارية لتضع أسعار الفائدة المدنية» إلا أن البنك 
المركزي قد اعتاد على تحديد سعر فائدة التأشير على الودائع „(Bench Mark)‏ 
ويبرر البنك المركزي هذا الإجراء بالأسباب التالية: 
» غياب المنافسة بين البنوك» وهذا معناه أن تحرير سعر الفائدة على الودائع قد 

يدفع البنوك للمساومة مع المودعين حتى ولوا استخدم البنك المركزي العائد 

على أذون الخزانة كمؤشر لسعر الفائدة. 

وجود فوائض نقدية لدى البنوك بالريالاً (فائض سيولة» الأمر الذي يدفع 

البنوك إلى الاحجام والتردد عن قبول الودائع بل ورفضها بطريقة غير مباشرةء 

مثل أن تطلب من المودع وضع الوديعة ‏ حساب جاري» الأمر الذي قد يضطر 

المودعين إلى اقتناء العملات الأجنبية أو المضاربة بالعقارات أو شراء الذهب. 


المصدر: البنك المركزي اليمني» تجربة السياسة النقدية وإصلاح القطاع المصري ‏ الجمهورية 


دالت 


البنوك والأسواق الماليت 


4 -3 إدارة المخاطر الائتمانية (Credit Risk !١1211256©111©11](‏ 
تتكون المخاطر الائتمانية التي تواجهها البنوك التجارية من: 
© مخاطر ائتمانية مرتبطة بتوظيف أصول البنك. فالأصول القادرة على توليد عائد أكبر 
تقترن بمخاطر أكبرء. كما أن سيولتها تكون اضعف» وهذا يعرض سلامة المركز 
المالي للبنك للخطر خاصة أن تلبية البنك لطلبات السحب تتطلب توفير السيولة المناسبة. 
» مخاطرائتمانية مرتبطة بإدارة الأصول والخصوم نتيجة تقلبات سعر الفائدة الذي يؤثر 
على صا عوائد البنك الناجمة عن الفرق بين الإيرادات من توظيف الأصول وتكاليف 
إدارة الخصوم. 
وعلى العموم» فإن المخاطر الائتمانية التي تواجه البنوك يمكن حصر اهمها 2 الآتي: 
٠‏ مخاطر عدم السداد (الفشل المالي). 
© مخاطر السيولة. 
۵ مخاطر تقلبات سعر الفائدة. 
٠‏ مخاطر الملكية وتقلبات القيمة الحقيقية للأصول. 
ولكننا سنقتصر هنا على مناقشة مخاطر عدم السداد باعتباره أحد المخاطر 
الأساسية المرتبطة بالآأصول ومخاطر تقلبات سعر الفائدة كأحد المخاطر الرئيسة المرتبطة 
باذارة الأضول والخصوم معا 


أولا: مخاطر توظيف الأصول: 
أ:امخاطر عدم السداد): 
©» هناك اتثتمان أو أصول خالية من المخاطر مثل توظيف جزء من موارد البنك ك السندات 
الحكومية واذون الخزانة الحكومية > حيث يتم إصدار هذه الأوراق بضمان الحكومة. 
غير أن هذا النوع من الاثتمان يتعرض لدرجة معينة من المخاطر تتمثل 2 انخفاض القيمة 
الحقيقية للسندات» والأذون عند ارتفاع معدل التضخم. 
وهو الأمر الذي يسبب خسارة رأسمالية للينك. 
٠‏ كذلك هناك أصول (ائتمان) ذات مخاطر مختلفة أهمها ما يلي: 
- المخاطر المرتبطة يعدم قدرة العملاء المقترضين على السداد. 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


نشناطز الاقراش غير اف اق املق بالاعتسادات المسقدية أو الكفالات أو القبولاف 
المصرفية؛ وتقع المخاطر ب2 هذه الحالات عندما تتحول إلى مخاطر الإقراض المباشر. 
المخاطر المرتبطة بتغير القيمة السوقية للسندات وما ينجم عن ذلك من وقوع خسارة 
ا 

مخاطر التحصيل الناجمة عن تنفيذ البنك للتحويل بناء على تعليمات العميل قبل أن يقوم 
بالدفع. 

مخاطر التسويات الناجمة عن قيام البنك بالدفع نيابة عن العميل قبل التأكد من تنفيذ 
العميل للتعهد المطلوب منه. 


1 : مصادر مخاطر عدم السداد: 


: ايوجكن تتف ا نجاط الا اة وهف اتصبدرهنا على الت الآ‎ ١ 

1- الكاعطر الترشظلة يسما انكف ٠‏ 
وهي مخاطر تنشأً يسبب مستوى السمعة الائتمانية لعميل البنك» ومستوى الملاءعمة 
المالية» والغرض من الائتمان» أو مخاطر مرتبطة بطبيعة النشاط الاقتصادى للعميل 
مع العلم أن مستوى المخاطر ودرجات تختلف باختلاف التشاط. ْ 
وهناك مخاطر مرتبطة بطبيعة الائتمان وطبيعة الضمان المقدم للإئتمان. فالضمان 
بأوراق تجارية له مخاطر تختلف عن ائتمان بضمان عقاري. 

2 لاط ر ال فة سوم إذارة اتان 
هذا التوعسخ الشاطظر سقس على سدع كفا ة إؤارا الاتتسان فك البدك من حيك 
التدقيق ب مدى الجدارة الاثتمانية للعميل ومتابعة الاثتمان الممنوح له. 
ويعتمن كذلك على مدى متابعة البنك الستوى وضاء اليل بالتزاماته إضصافة إن 
مستوى استخدام البنك للضمانات المقدمة لحماية الأصول تلبنك. 

© وعلى أية حالء فإن مصادر المخاطر الاثتمانية التي يواجهها البنك تؤدي إلى وقوع 
ظاهرة الفشل المالي» و يقصد بها تعثر استرداد القروض والائتمان ب وقته المحدد. 
ومما لا شك فيه أن الفشل المالي ينجم عنه آثار سلبية كبيرة؛ منها: 

تعرض البنوك المانحة للائتمان إلى الخسائر. 

حرمان ابتك من عراقه رانين اال الاجم فن فعظيل ذورة زاس انال إضاة إلى تل 

انك عا قتا دازي سي للخو إلى القكباء وإهذار الوقث و اال اتمقرداد 


آفوال الاك 


صعونة وضاء ابتك بالعواماقة تجا الأخرين وما يقم سن ذلك من انكمائن لاط 
الائتماني والاقتصادي للبنك. 
ج: إدارة مخاطر عدم السداد 
©» رأينا فيما تقدم أن المخاطر الاثتمانية ترتبط بصورة عامة بمستوى كفاءة البنك 2 
التوفيق وتنظيم العلاقة بين مبادئ الربحية والسيولة والأمان» ولذلك» فإن جوهر 
إدارة المخاطر الائتمانية إنما يقوم على تنظيم هذه العلاقة بين المبادئ الثلاثة ومستوى 
المخاطرء وبما يمكن البنك من تجنب الكثير من المخاطر وتعزيز مركزه المالي 
للوقاء بالالتؤا مات تجاه الأخرين. 
يكن القول إذن: أن اسس إدارة المخاطر الاثتمانية: وخاضة مخاظر عدم السداد 
تقوم على عنصرين رئيسين هما : 
أ. قواعد ومعايير منح الائتمان. 
ب. نظام تحليل مستويات المخاطر الائتمانية. 
1- قواعد منح الائتمان ومعاييري: 
إن السياسة الائتمانية لآي: بنك تجاري تقوم على أسس معينة معروفة ب4 مجال عمل 
البنوك. حيث تظهر أدبيات الصناعة المصرفية استخدام ثلاثة نماذج ائتمانية مشهورة. 
تضع هذه النماذج قواعد ومعايير معينة تمكن البنك من الحصول على رؤيه واضحة 
ومستوعبة لصور المخاطر وأنواعها ومستوياتها» وكل المعلومات المتاحة عن العميل ومستوى 
ملاء ته. 
هذه النماذج الاثتمانية هي: 
© نموذج 5ئ٤‏ 
© نموذج 255 
© نموذج pris‏ 
ومن الملاحظ أن هذه النماذج قد سميت بأوائل حروف الكلمات بالإنجليزية للقواعد التي يقوم 
عليها كل نموذج» ويمكننا عرض هذه النماذج ب4 الجدول التالي: 
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نموذج ٥55‏ نموذج 55 نموذج 72115122 
1-القدرة على الاقتراض 1- العميل 060216. 1- التصور .Perspective‏ 
.capacity‏ 2- الفرض من الائتمان | 2- القدرة على الس داد 
2- شخصية العميل .Repayment .purpose .chara0ter‏ 
3- رأس مال العميل 311631 0©. 3- القدرة على السداد ١‏ 3- الغاية من الائتمان 112]61]101. 
4- الضمان .payment .Col lateral‏ 4- الضمانات521651121005. 
4- المناخ اconditionsplal.‏ 4- الحماية .protect101‏ 5- الإدارة .Managemenl‏ 

5- النظرة المستقبلية 

.perspeotive 


وفيما يلي نقدم شرحا مختصرا لمدلولات معايير النموذج الأول 95©. 
مع العلم أن نموذج 23315133 يعتبر أحدث نموذج 4 مجال التحليل الائتماني للبنوك. 
القدرة على الاقتراض: 042٤٥1¥‏ : 
يبين هذا المعيار مستوى قدرة العميل على الاقفتراض» و يمكن فياسه بالمؤشرات التالية: 
© مدى قدرة المقترض على تحقيق تدقق نقدى (عوائد نقدية) كاف لتغطية مخاطر 
الاستثمار وتمكنه من الوفاء بديونة للبنك. ا 
٠‏ مستوى الكفاءة الإدارية التي يتمتع بها المقترض ب إدارة الأموال المقترضة 4 إطار 
نشاطه الاقتصادى. 
» السمات الخلفية والقيمية الشخصية للمقترض ومدى انسجامها مع حسن تعامله 
وأمانته ووفائه وسمعته. 
شخصية العميل: ٥1212٥٤۲‏ : 
يهتم هذا المعيار بتحديد مستوى القيم الأخلاقية والقيمية لشخصية العميل والتي 
سيكون لبا آثارها الإيجابية أو السلبية على مجمل تعاملات المقترض مع البنك. أن المخاطر 
المرتبطة بمستوى القيم الخلقية للعميل يطلق عليها المخاطر المعنوية أو المخاطر الأدبية. 
رکا كان الحميل طا رظي الآماكة والصبدق وحسن القامل كلما دل ذلك على 


مستوى شعور المقترض بمسئوليته وتعهداته ووفائة والعڪس صحيح. 
ويالتالى فإن هذا المعيار يساعد على تحديد مدى قدرة العميل على الوفاء والسداد» 
وفلف فان اة التنوك فاخن ممصن الإشرات الدالةهان وكات اميل ومنها: 


دالت 
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- تحليل حالات الإفلاس التي يعانيها بعض العملاء ومدى مصداقيتها أم أنها مجرد وسيلة 
للتخلص من الالتزامات. ويمكن تعميم هذا التحليل على مستوى الشركات حيث يركز 
العغليل على سلوكيات مديرون الشركة آو القتركاء فيها. 
راس المال: :Capital‏ 
يهتم هذا المعيار بدراسة مقدرة الثروة التي يمتلكها المقترض سواء كانت ب صورة 
أسهم وسندات أو عقارات أو نقود أو نحوها. 
إن الثروة أو راس الال يشمل جميع الأصول المنقولة وغيرة المنقولة» ومن الملاحظ أن 
فعيار راس كال بنا هنه ما يعرف بمخاطر الملكية حي سخفضن مده المخاظر كلها كان 
رأس مال العميل كبيراًء والعڪس صحيح. 
الضمان: [001136618): 
الضمان هو حجم الأصول المنقولة وغير ا منقولة التي يقدمها المقترض كضنمان أو 
لتركيق اتان الريك 
تمثل الضمانات خط الدفاع الثاني لاسترداد البنك حقوقه ب2 حالة عجز المقترض عن 
السداد والوفاء» على أن الضمان الآمن للبنك هو ذلك الذي يمكن تحويله بسهولة إلى نقود 
وبدون خسارة. 
ومن المعروف أن الضمان لا يكون 4 صورة أصول منقولة أو غير منقولة فقط. وإنما 
قل کون کا اهتيازيا لتک دات مم معروقة بكب کے بكرن الان اوكا 
اوک نكر كاين کک 
وعلى آية حال» فإنه لا بد من توفر شروط معينة من أجل تدنية المخاطر المرتبطة 
بالضمان ومنها ما يلي: 
* إثبات ملكية المقترض للضمان كاملا وأنه لا يوجد نزاع حول الملكية. 
١‏ استقرار قيمة الضمان خلال فترة القرض وكفاية قيمة الضمان لقيمة الائتمان. 
فل تمان خم افك هآر الان لهاد قيمة اقرش يعس غر التفرض, 


المناخ العام:00201]1025): 
يهتم هذا المعيار بدراسة جوانب البيئة الاقتصادية والسياسية المرتبطة بالنشاط 
الاقتصادي للعملاء؛ ومنها: 


ظروف الطلب والعرض. 
- حدة المنافسة 4 الأسواق. 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


- الأسعار. 
- السياسات المالية والنقدية. 
ب. نظام تحليل مستويات المخاطر: 
© إن معايير منح الائتمان التي تم عرضها ج النماذج الثلاثة تحقق نتائج إيجابية للبنك 
التجاري عند الالتزام بتطبيقها كمنظومة أساسية 2 إدارة الائتمان المصر2. 
ومن أبرز هذه النتائج ما يلي: 
- تخفيض درجة المخاطرة لدى الينوك. 
- تجنب كثيرمن ال مخاطر أيضاً من خلال إتخاذ القرار المناسب بعدم منح الإئتمان مثلا 
لأولئك الذين لا تنطبق عليهم معايير الائتمان. 
- وك أحيان قد يكون القرار المناسب هو تنفيذ التأمين على بعض الائتمان» وك ذلك 
7 يساعد تطبيق تلك المعايير ج ترتيب الائتمان حسب درجة ومستوى المخاطر المرتبطة 
بكل مقترض (عميل البنك). 
٠‏ وبناء على ذلك» فإن تطبيق المعايير السابقة ج تطبيق وترتيب المخاطر الائتمانية يتم 
بأسلوبين أو بنظامين هما: 
نظام الدرجات: 50016: 
يطلق عليه أحيانا بنظام التمييز (537:50]©112 1110812611621) يؤدي تطبيق نظام 
الدرجات إلى التمييز والفرز بين كافة المقترضين من البنك من حيث قدرتهم والملاءه 
المالية التي يتمتعون» بها إضافة إلى الكحشف عن رغبتهم 4# السداد عند تاريخ 
الاستحقاق. 
وبمعنى آخرء فإن هذا النظام يمكن إدارة الائتمان من الكحشف عن مستوى قابلية 
المقترض وقدرته على السداد عند تاريخ الاستحقاق. 


نظام النقاط أو الأوزان (201015): 
ويطلق عليه أيضاً بالنظام التجريبي (57:54612 191201181) ويتم تطبيق هذا النظام 


= ل اة أو ينفرشو نراق طالب الأكضباة قطن فة اونا محينا . 


الوحدة التالكت 
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= مقايل كل خاصية هناك نقاط مغيارية يعتمدها البنك: 

حد. نارق القشاط:الفعلية بانتفاظ العجادية كل خاس ت ك تيرق اتل راهان 

= و كسد ر ا و اها عه كل عمول و لد اترات نين الحا 
اة أو الفاط اللغيارية اة لى اكه 


* يمكن تطبيق نظام الدرجات على ثلاثة معابير ي نموذج : 505 »وهي الشخصية 
ورأس المال والقدرة» حيث يمكن الحصول على تسع درجات لنوع الائتمان من 
حيث المخاطرة على النحو الاتي: 

1- الشخصية + القدرة + رأس المال = مخاطر اثتمانية منخفضة جداً. 
2- الشخصية + القدرة - رأس المال = مخاطر ائتمانية منخفضة. 


3- الشخصيية + راس اال +قدرة غير كاي د مجان اكحمائية متحفحضة: 
4- قدرة+رأس الما ل+.شخصية ضعيفة= مخاطر ائتمانية متوسطة. 
5- قدرة + رأس المال - الشخصية = مخاطر ائتمانية مرتفعة. 


6- الشخصية + راس المال - القدرة = مخاطر ائتمانية مرتفعة. 
7 الشخضية تر مى انال ت القدرة- مفاظر افضائية هرفمعة جدا. 
8- راس الال - الشخصية - القدرة = مخاطر اكثمائية مرتقعة جدا. 
9- قدرة - الشخصية - رأس المال = المقترض ماكر 
يستطيع الآن البنك أن يحدد مدى انطباق هذه الدرجات على طالب الائتمان 
وبالتالي اتخاذ القرار المناسب بمنح الائتمان او الرفض. 
المصدر: حمزة الزييري» إدارة الائتمان المصربكء نقلا عن: .۸ ۲٤)ئiص De‏ 
N.Y 111211 5‏ .1980 


ثانياً: مخاطر إدارة الأصول والخصوم: 
(مخاطر تقلبات سعر الفائدة ونموذج تحليل الفجوة) : 

من المعروف أن البنك التجاري يحصل على فائدة ثابتة من توظيف نسبة كبيرة من 
أمبولة ك قرو و تارات وة ومفوستظة لاحل و تمل هذه الفؤاكى الذاكتة إمرادات 
أصول البنك. ومن ناحية آخرى» فإن البنك التجاري يدفع فوائد للمودعين على الودائع لآجلة 
وهي تمثل تكاليف الودائع أو تكاليف إدارة الخصوم. 


® 
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إن الفرق بين إيرادات الأصول وتكلفة الخصوم (الودائع) تمثل صاي عائد البنك. أي: 
أن صل العاقد يمثل الفجوة بين إيرادات الأصول وتكلفة الخصوء. 
ه غير أن المخاطر التي يواجهها البنك التجاري تكمن هنا بسبب اختلاف درجة حساسية 
إيرادات الأصول وتكاليف الخصوم لتقلبات سعر الفائدة. 
©» دعونا نوضح ذلك من خلال عرض ومنافشة ما يسمى بتحليل نموذج الفجوة. 
ينعد جيل التو تيل سا الاك الناهم عن الشرق بين الأصدول الشاخرة 
لياف سعر القاكن: وتكاليف الخصوم اللتاقزم بذاك اترك تيل اجو افر ان ااه 
التمارى روت رام التتصادى طول وبالعالي 5ا 
- يوظف نسبة كبيرة من أصولة 4 قروض واستثمارات ذات فائدة ثابتة طويلة الأجل. آي: أن 
فة ضكيرة من اصولة فق تكون خان اتقات اسمن ااه متها تا كير جن 
الأصول الموظفة ليست حساسة لتقلبات سعر الفائدة إلا بعد فترة طويلة. 
- بالمقابل هناك نسبة كبيرة من الودائع التي تتمتع بحساسية كبيرة لتقلبات سعر الفائدة. 
حيث إن الودائع إما أن تكون ودائع جارية أو ودائع لآجل قصير. وهذا معناه أن نسبة 
صغيرة فقط من الخصوم هي التي لا تتأثر سريعاً بتقلبات سعر الفائدة. 
4 وكام على دلك» فان ايرادا ت الأول ككرى اقل حساضية من تك ايف النغسوء (الردافه) 
بالنسية لات سر اغاق وها يكين مضدر انخاظرة الى يواجههنا انبتك التجار: 
- تطبيقا لذلك دعونا نوضح تحليل الفجوة باستخداء البيانات التالية: 
نفترض أن قيمة أصول البنك ذات الفائدة الثابتة 4 الأجل الطويل هى 400مليون ريالا. 
فما فة أصنول الك الى اتر رعلباة سر اكات هى 200 رورا لياق نسية 
الأصول التي لا تتأثر بتقلبات سعر الفائدة أكبر. و2 المقابل قيمة الودائع التي تتأثر 
بتقلبات سعر الفائدة = 300مليون أي: قيمة الودائع التي لا تتأثر بهذه التقلبات تساوي 
أيضا 300مليون ريالاء أفترض الآن أن سعر الفائدة أرتفع بنسبة 110 ماذا يعني الارتفاع 
تيل الجر 
الفجوة (صا العائد)- إيرادات الأصول المتآثرة بتقلبات سعر الفائدة-تكاليف الخصوم 
المتأثر بتلك 
= 200× 210/ - 300× 210 = 20- 30 = -10 
أي: أن البنك يريح 20ريالاً ولكنه يدفع 30ريالاً كتكلفه للودائع بسبب ارتفاع سعر 


الوحدة الثالثت 


الفائدة أي: أن الفجوة أو صاب العائد أنخفض بمقدار (10)ريالا. 


©» افترض الآن أن سعر الفائدة انخفض بنسبة 210 ماذا يعنى ذلك 
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الفجوة- 200× (-10/) -300×(-10/)= -10-30+20ريالاً 

أي: أن إيرادات البنك ستنخفض ب 20ريل لكن تكاليف البنك ستنخفض بمقدار أكبر 
(30ريالاً». وهذا يعني أن صا العائد للبنك يزيد بمقدار (10ريالا). خلاصة القول : أن 
تحليل الفجوة يبين إذا كانت قيمة الأصول المتأثرة بتقلبات سعر الفائدة هي أقل من قيمة 
الخصوم المتأثرة بسعر الفائدة» فإن أرباح البنك تزيد عند انخفاض سعر الفائدة (الفجوة 


تحبر) »وتقل الأرباح عند ارتفاع سعر الفائدة (الفجوة تصغر). 


تطبيق: ناقش ماذا يحدث لأرباح البنك إذا كانت قيمة الأصول المتأثرة بتقلبات سعر 


الفائدة هي أكبر من قيمة الخصوم المتأثرة بتقلبات سعر الفائدة مستخدماً نموذج 


تحليل الفجوة. 


تحليل الفجوة (تلخيص) من خلال ميزانية بنك تجاري 
ا کون روا اقتصنادى طويل 


(400) أصول ذات فائدة ثابتة 2 الأجل | (300) خصوم ذات فائدة ثابت 2 الأجل 
الطويل. القصير (متأثرة بتقلبات سعر الفائدة) 
(200) أصول ذات فائدة ثابتة 2 الأجل | (300) خصوم ذات فائدة 2 الأجل الطويل 


القصير (متأثرة بتقلبات الفائدة) (غير متأثرة بتقلبات سعر الفائدة) 


الو دة 
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5 -1 أساليب التمويل 2 البنوك الإسلامية 
رأينا فيما تقدم أن البنوك الإسلامية هي مؤسسات مصرفية شاملة تمارس نشاطها 
الاستثماري وفقاً لقاعدة المشاركة ج الأرياح والخسائر ولا تتعامل بالفاكدة الريوية آخذا 
وعطاء. فالبنوك الإسلامية تقوم بأعمال البنوك التجارية وبنوك الاستثمار وتقدم كافة 
الخدمات المصرطية. 
وهي ذلك تختلف عن البنوك التجارية الى تمارين تقاظها على أسائن التاجرة 
بالذيؤق والتعامل بالفاكنة الخايكة اكذا وعطاء. 
ب البنوك الإسلامية تكون العلاقة بين صاحب الوديعة و البنك الإسلامي هي علاقة 
مشاركة قائمة على أساس المضاربة الشرعية. حيث يكون المودع هو (رب المال)؛ بينما يقوم 
البنك الإسلامي بدور المضارب أو المستثمر يقتسم الطرفان الأرباح وفقاً لحصة شائعة متفق 
e‏ 
آما ب4 البنوك التجارية التقليدية» فإن العلاقة بين المودع والبنك هي علاقة دائن 
بمدين. 
من الواضح إذن أن كلا من البنوك الإسلامية والبنوك التقليدية تتفقان 2 الأهداف 
من حي الا ا ا رن إلا انيما ان و جره ر ج الات وسائ لقان 
النشاط الاستثماري. لذلك فإن البنوك الإسلامية تقدم عدداً من أساليب التمويل التي لا تقوم 
على الصسافل بالفاكدة خد وعطاف انها على اسناين المشنازحك: 2 الآرياع والكساكن. 
وفيما يلي نقدم عرضاً لأبرز أساليب التمويل 2 البنوك الإسلامية: 
1- بيع المرابحة للأمر بالشراء: 

المرابحة هي بيع بمثل الثمن الأول مع زيادة ربح معلوم أو البيع برأس المال وربح معلوم. 
وبيع المرابحة للآمر بالشراء هي أداة تمويل مصرفية يقوم بها البنك الإسلامي وتهدف هذه 
العف إلى كوضير الول طايه كراد ا ركا التدين لا تفوس لمم بسيولة نقدية: 
كافة للشراء نقداً» وبالتالي فإن تأجيل الثمن يعد جوهر عملية المرابحة للأمر بالشراء. 


وتتم هذه العملية من خلال قيام البنك الإسلامي بشراء السلعة بأمر العميل الذي 
يرغب بشرائها. ويطلب ذلك من البنك على أساس الوعد بالشراء بالثمن الذي يتفقان عليه 
وبالأقساط ونسبة الربح المتفق عليهما. 
2- صيغة المضاربة: 
المضاربة هو الاتفاق على اقتسام الأرباح بين نوعين من الشركاء: الأول يشارك بماله 
يسمى رب المال. 
والثاني يشارك بعمله وخبرته 4 القيام باستثمار المال ويسمى العامل أو المضارب 
ويشترط لصحة عقد المضاربة أن يتفق الشريكان على طريقة توزيع الربح بينها على سبيل 
المثال: يتفقان على أن رب المال يحصل على النصف والمضارب النصف الآخر أو أي: حصة 
شائعة يتفقان عليها. 
ولا يعرف الربح إلا بعد انتها عملية الاستثمار وسلامة رأس المال. 
و4 حالة الخسارة» يخسر رب المال ماله»ء بينما يفقد المستثمر أو العامل جهد عمله 
على أن لا تكون الخسارة ناجمة عن تعد أو تقصير من المضارب. 
تستخدم البنوك الإسلامية صيغة المضاربة المصرفية باعتبارها أسلوب تمويل بديلاً عن 
القرض النقدي بفائدة. وفقاً لبذه الصيغة» يمنح البنك المال (النقود) باعتباره رب المال إلى 
العميل (طالب الائتمان).و يقوم العميل باستثمار هذا المال ب2 نشاط مولد للربح» ويقسم الربح 
بين النقاف وبين اتل (الكبارب) رفا لحه قافا قف عليها: 
3- صياغة المشاركة: 
تمثل صيغة المشاركة أسلوباً للتمويل بديلاً عن القرض بفائدة» حيث يقدم البنك 
الإسلامي نسبة معينة متفق عليها من رأس ال مال اللازم للاستثمار 4 نشاط اقتصادي مولد 
للربح» ولكن على سبيل المشاركة بين البنك و العميل (فرداً أو شركة). 
وك إطار هذه الصيغة يتم اقتسام الأرباح وفقاً لنسبة مساهمة كل طرف # رأس 
المال. 
وهناك عدة أساليب 4 صيغة المشاركة» ومنها: 
© المشاركة المتناقصة حيث يقوم البنك بشراء آي: أصل من الأصول المنتجة بالمشاركة مع 
أحد العملاء مع الاتفاق على أن تؤول ملكية الأصل ك النهاية إلى العميل» وفقاً لشروظط 
محددة متفق عليها 2 عقد المشاركة. 
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4- الإيجار المنتهي بالتمليك: 
تلبي هذه الصيغة حاجة العملاء (المستثمرين) ب2 الحصول على السيولة النقدية لشراء 
الات واللعداك االظلوية يظريقة الان جاو ك د العمل من شلال طب الغفيل. إل انف 
بشراء هذه المعدات ووعد من العميل باستئجار هذه المعدات من العميل وفقاً لإيجار معلوم 
وشروط محددة متفق عليها تؤول بموجبها ملكية هذا الأصل إلى العميل ب4 نهاية المدة 
المحددة. 
5- صيغة السلم: 
اسوب الاح فو الخد ص الول الس يعمل يها ااك اسان وي هذا ا تا 
رطفا للاتجراءات الثالية؛ 

أ [إجراء قد سلم بيخ البنك الإسالاني وبين بات السلعة او متتجها س زراعية فلن 
مموحب ةا المد بكرن الرذك مشكريا للسلعة وكقا للمواصشات العامة واتحدذة 
حيث يدفع البنك ثمن السلعة حالاً (أي: نقدا) للبائع أو المنتج: بينما يتم تسليم السلعة 
للبنك 4 الأجل المعلوم المحدد 4 عقد السلم. 

ود .بجر البنك عش للم خر امعد سلح مرا مع العميل ظالت الاتتمان من اتك 
وا ا افد لواف يكون ات افا ها اللحددهبالأوصاف اهس انيلم 
الأول والثاني (المواز). حيث يقبض البنك الثمن من العميل حالاً (نقدا). بينما يتسلم 
لعل الشلعة من البقات ف الأول لخدن الق عليه 

6- صيغة الاستصناع: 
الاستصناع المصرة هو أسلوب تمويلي قستخدمه البنوك الإسلامية أن يطلبه كتمويل 
كا سالات القاولاك المقارية وسكاعة السلم والاحهزة يقير هذا الأسلوب ولا عن الاقتراض 


بالريا من البنوك التقليدية. 
ونثم عملية التمويل بطلريقة الاستصناع بطريقة مواؤية على النحو الآثي: 

1 لجرا مضه الاتضبعاءيين البدك والعميل يذ هذا الشد يكو اليفك ضائعا بيثفنا 
ك العميل ده .ورتم الأقاق على د ی املك ]و الأصيول 
وا إواصيفاف محددة ورا هة اا رقن مع تسديك فد لقي و لعن واشحراظ 
قياغ الفهيل يدقع الثين مقطا جب الاتفاق. 


ب. إجراء عقد استصناع ثاني يطلق عليه عقد استصناع مواز يكون البنك فيه 
مستصنعاًء بينما يكون الطرف الثالث الصانع. حيث يضق البنك مع أي: مقاول 
ست الصا لانشناءالنشار ونفسس الو مهات لكق عة مع اليل ر فقس كت 
الأجل» ولكن البنك سيقوم بدفع الثمن تقدا. مع ملاحظة أن هذا الثمن الذي 
يدفعه البنك يكون أقل من الثمن الذي سيدفعه العميل إى البنك. إن الفرق بين 
الثمن الذي يدفعه العميل للبنك والثمن الذي يدفعه البنك للطرف الثالث (المقاول) 
يمثل ربح للبنك. 
ويشترط تصضبحة عشد الاستضتاع أن لا تكون هناك خلاقة بين الغميل والمقاول 
ترف القاة) لآن التقديخ سيران تفا :كفا أن كنمان جسن السقية 
يكو هال ات دنك فان خالة عجر المعاول هن التدقية: كان المنستولية تع 
غلى البنك مام العميل. 


5 -2 موارد واستخدامات البنوك الإسلامية 

أشرنا فيما سبق إلى أن أساس نشاط البنوك الإسلامية يقوم على مبدأ المشاركة 2 
الأرباح والخسائر. وهذا يعني أن أسس إدارة موارد البنوك الاسلامية واستخداماتها ذات طبيعة 
متميزة. لتتأمل أولاً 4 الأساس النظري الذي يقوم عليه جانب الموارد ب2 ميزانية البنك 
الإسلامي»فالموارد التي تمثل حقوق الآخرين لدى البنك أو هي الودائع الاستثمارية (الخصوم / 
الظلوبات) انما شبد على :حبيكة الكبارية المعروفة ك الشريعة الأسلامية: حيف يكون 
أصحاب الودائع الاستثمارية هم أرباب المال» بينما يكون البنك هو المضارب (المستثمر). وبناءً 
على ذلك» فإن البنك يقوم باستثمار هذه الودائع إما بصورة مطلقة (عامة) أو بصورة مقيدة 
(مخصصة). وما ينجم عن هذا النشاط من أرباح يتم اقتسامه بين البنك والمودعين بحسب 
الاتفاق 4# عقد فتح الحساب. 

ومن ناحية آخرى» فإن جانب استخدامات الموارد التي تمثل أصول البنك الإسلامي يتم 
توظيفها أو استثمارها وفقأ لصيغ التمويل الاسلامية التي اشرنا إليها سابقاً. حيث ذكرنا أن 
أساليب المضاربة» والمشاركة والتمويل التأجيري والسلم والاستصناع هي أبرز الصيغ 
الإسلامية التي يسير عليها البنك الإسلامي عند استثماره للموارد. 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


ومن الملاحظ هنا أن صيغة المضاربة تستخدم 4# جانب الخصوم/الموارد بالطريقة التي 
عرفناها للتوء وكذلك تستخدم ب جانب الأصول.حيث يكون البنك © جانب الأصول هو 
رب المال» بينما العميل طالب التمويل هو المضارب أو العامل ب2 المال (النقود) الذي قدمه البنك 
سن أجل اس ار قاط مرد الوح على اميقعم هذا الرديين الك والفميل كينب 
الاتفاق. 

وفيما يلي نقدم عرضاً تحليلياً ميزانية نمطية لبنك إسلامي مع مناقشة مقارنة لأوجه 
الاختلاف وأوجه التشابة ‏ بنود وعناصر ميزانية كل من البنك الإسلامي والبنك التجاري 
التقليدي. 


3. 


نيوانية نمظية ك إسلاسي 


1 - احتياطيات نقدية (نقود حاضرة) أ. الموارد الذاتية (حقوق الملكية) : 
= بق الحزاكن: - رأس المال المدفوع. 
- لدى البنك المركزي. - الاحتياطيات. 
- لدى البنوك المحلية والمراسلين. - الأرباح غير الموزعة. 
2- استثمارات سائله (أسهم) محلية | ب. الموارد الخارجية (الودائع): 
ودولية. - الحسابات الجارية (ودائع 
3- تمويل قصير الأجل: جارية). 
- تمويل تجاري (مرابحة). حسابات الادخارهودائع 
تمويل رأس المال العامل. ادخارية) 
مشاركات قصيرة الأجل. حسابات الاستثمار. 
مضاربات قصيرة الأجل. حسابات استثمار مخصص. 
القرض الحسن. حسابات استثمار عام. 
4- استثمارات متوسطة وطويلة الأجل: شهادات ودائع متوسطة وطويلة 
مشاركات. الأجل. 
مضاربات. شهادات استثمار مخصص. 


دالت 


إيجار منتهي بالتمليك. 


مشاركات منتهية بالتمليك. 
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a 


2 تمويا مشروعات عقارد بة 
استصناع 
5- استثمارات رأسمالية: د. مخصصات مخاطر استثمار. 


أولا: جانب موارد البنك الاسلامي: 
أ. الموارد الذاتية: 

تتكون من رأس ال مال المدفوع من مالكي ومساهمي البنك إضاقة إلى الاحتياطيات 
القانونية والاحتياطيات الاختيارية (الأرباح غير الموزعة). 

ويلاحظ أن بنود الموارد الذاتية للبنك الإسلامي لا تختلف عن مثيلتها 2 البنك 
التجاري. 

ولكن هناك اختلاف جوهري فيما يتعلق بطبيعة الدور المنوط برأس المال 
والاحتياطيات التي تمثل حقوق ملكية المساهمين ك البنك الإسلامي مقارنة بالبنك التجاري 
التقليدي. 

فحقوق الملكية ك البنوك الإسلامية لا يقتصر هدفها على حماية حقوق المودعين 
فقط كما هو الحال بك البنوك التقليدية. وإنما تشارك من خلال مساهمي البنك 2# العمليات 
الاستثمارية بج الأجل المتوسط والطويل. لذلك» فإن أهمية رأس المال والاحتياطيات كمورد 2 
البنك الاسلامي له أهمية أكبر بسبب طبيعة نشاط البنك الإسلامي الذي يقوم بعمل البنوك 
الاستثمارية. 
ب. الموارد الخارجية: 

1- المخصصات: 

لما كان عمل البنوك الإسلامية يتركز 2 الاستثمارات متوسطة وطويلة الأجل فإنها 

تواجه مخاطر كبيرة؛ لذلك فإنها تحتاط بوضع مخصصات معينة لمواجهة مخاطر 

الاستثمار المختلفة. 


الو دة 
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وهذا الأمريختلف عن البنوك التقليدية التي بدورها تضع مخصصات للديون 
الق كرك 4 تحصنيلها: تكن البنوك الإسلامية لا تحقاج شل هذا التوع من 
المخصصات لآنها لا تمنح قروضن اثتمانية بالفاقدة الثابثة: 
2- الودائع: 
تشكل الودائع بمختلف أنواعها المصدر الرئيسي لموارد البنك الإسلامي وتشبه بذلك 
اترك التغليدية» غير آ نهاك اخعاذها بجوهريا شرن إلية سايق كالوذاكم لدي الك 
الأسااس قوم على :اساي الان الشترعية بين الردمين كازياب الأموال» والبنك 
ااه لضا رب ار الم 
تتكون الودائع ب2 البنك الإسلامي من الأنواع التالية: 
٠‏ الحسابات الجارية (ودائع جارية تحت الطلب): 
وإدارة هذا النوع من الوداقع لا يختلف عما يتم ج البتوك التقليدية: 
۵ حسابات الاستثمار: 
تل التفسايات او اة أو الوا الات ها ادو ارس لاط 
الاستثماري للبنك الاسلامي. كما أنها السمة الأساسية الذي يختلف البنك الاسلامي فيها عن 
مثيله البنك التقليدي» فالبنك الإسلامي لا يعمل مجرد وسيط مالي كالبنك التقليدي وإنما 
فومشارك يف اة السار 
وهناك أنواع من الحسابات الاستثمارية هي: 
- ودائع استثمارية مخصصة (أو حسابات استثمارية مخصصة). 
= ودائع استثمارية عامة (أو حسابات استثمارية عامة) آي: أنها ليست محددة + 
مشروع ميق موقيل انوع وإثما ركن انك اء على شري سن ارعن 
با سارها ك سخالات الانكبان اة 
ف" ب ع فان الوا ا ا و اا ك م ای اکال 
التصطن السار المشسروعات الاستشارية الباشرة لاك وة ريل مشروعات 


© الودائع الإدخارية (حسابات الإدخار): 
تشكل الودائع الادخارية مصدراً مهما من مصادر موارد البنك الإسلامي. حيث 
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وقد اتروات الابغا مو ا کی بالشعة مهار« التكرين هيف یکول کول 
هذه الادخارات إلى حسابات استثمار متوسطة الأجل وطويلة الأجل. غير أن حجم الودائع 
الأدخارية يمحن على مستوى الاذغار المحلي» وهذا يحضي على مسيدوق الوخل» ولكن ما رال 
هذا القع فشكل تة مرا هة :من إجالي مواد انرك التمارية. 
©» شهادات الإيداع متوسطة وطويلة الأجل: 
تعتبر شهادات الايداع أحد الأدوات المالية الإسلامية التي يستخدمها البنك 2 جذب 
موا وهالو مد ين تك كلق فا ae E SL‏ 
وتعتبر هذه الشهادات أحد بدائل البنك الإسلامي للحصول على الأموال بدلاً عن 
الإقتراض من البنك المركزي أو من البنوك التقليدية الأخرى. 
فالبنك الإسلامي لا يلجأ إلى قروض البنك المركزي أو البنوك الأخرى كمصدر 
للمزارد لأنه لا يتعامل بالقاكنة الثايفة (الريوية) أخذا وعطاء. 
اذل فاته عت الا إلى موا سالية لان عتما أو لو ادي مقطا ات سيولة طا ده 
يلجا إلى استخدام الأساليب التالية: 
د إصبدان شهادات إينناع ريل خمليات استتعارية متوسيظة طويلة الجل شترا اتراك 
الأخرى أو الشركات أو الأفراد. 
ت الاق مع انبتك الركري على أن يهم البدك اللركضوى اداع ودين ابستشازية 
قصيرة الأجل أو متوسطة الأجل متحقق منها عائد استثماري للبنك المركزي. 
- أويتفق البنك الإسلامي مع البنوك الأخرى على تبادل الإيداع مع البنوك الأخرى لفترة 
قصيرة وبدون فائدة» أو إنشاء صندوق الاقتراض من البنوك» وبهذه الطريقة يواجه 
البنك الاسلامي مشككلة السيولة الطارئة قصيرة الأجل أو متطلبات استثمار معين 
نتوسطك الكل أو لالجل 
= إضةار شهانات اسظيارية مخصصبة لتمويل تقاط | سارى مدد وفقا تدرا 
جدوى اقتصادية» حيث نطرح هذه الشهادات للاكتتاب العام ب4 هذا المشروع على 
أساس المضارية أو المشاركة حسب نظم الإضدار الذي يحددها البتك. 


الوحدة الثالكة 


والحق أن إصدار هذه الأدروات يتطلب وجود سوق مالية يتم تداول هده الشهادات مع 
إضفاء مرونة عليها كي تتمتع بدرجة معينة من السيولة. 


البنوك والأسواق الماليت 


الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


إن أوجه تمييز البنك الإسلامي فيما يتعلق بجانب الموارد (الخصوم) 


« لا يعتمد البنك على قروض البنك المركزي أو قروض البنوك لأخرى التقليدية وإنما يعتمد 


على الإيداعات. 
٠‏ الآهمية النسبية لحقوق الملكية. 
© الأهمية النسبية للودائع الإدخارية والاستثمارية العامة والمخصصة مقارنة بالودائع الجارية. 
© الأهمية النسبية للاستثمارات متوسطة وطويلة الأجل مقارنة بالاستثمارات قصيرة الأجل. 
وكذلاف فإن الماك على نسابات الا سه ار يكون وها للصيغ الإبتلامية, 
١‏ تقل الأهمية النسبية لنسبة السيولة لأن معظم الودائع أو الحسابات هي حسابات 
استثمارية. 
على أن أوجه التميز هذه لا يكتسبها البنك الإسلامي دفعة واحدة وإنما من خلال 
الممارسة الطويلة» ناهيك عن أن بعض قيود البنك المركزي قد تقلل من أهمية هذا التميز. 
ولكن من حيث الأساس النظري لنشاط البنك الإسلامي فإن هذه السمات تعدد 
أساسية ورئيسية 2# طبيعة ونشاط آي: بنك إسلامي. 


ثانياً: جانب استخدامات ال موارد (الأصول): 
© رأينا فيما تقدم أن النشاط الأساسي للبنوك الإسلامية هو القيام بالاستثمار 4 مختلف 
الجالات وة الأجال المخلفنة: ولذلك» فان الاستهار قسيراو قضيرمتوسظ طويل 
الأجل يمثل الاستخدام الأساسي لموارد البنك. 
وهذا يختلف عن طبيعة نشاط البنوك التقليدية الذي يرتكز نشاطها الرئيس على 
تقديم القروض» السلف للأفراد والجهات الطالبة للتمويل الائتماني. 
# ولذلك» فإن محفظة الاستثمار 2 البنك الاسلامي تتوزع على الأنواع التالية: 
1- استثمارات سائلة 2 أسهم على المستوى المحلي أو الدولي. 
2- ريات قصيرة الأجل من أيرذها: 
١‏ التمويل التجاري وفقا لصيغة بيع المرايحة لامر بالشراء. 


مونل راس الخال العامل. 
مشاركات فصيو الأجل: 


©» مضاريات قصيرة الأجل. 
» بالإضافة إلى القرض الحسن. 
3- استثمارات متوسطة وطويلة الأجل وفقاً للصيغ الآتية: 
١‏ صيغةالمشاركة: مشاركات متوسطة وطويلة الأجل. 
٠‏ صيغة المضاربة: مضاربات متوسطة وطويلة الأجل. 
« البيع التأجيري أو الإيجار المنتهي بالتمليك. 
© المشاركات المنتهية بالتمليك. 
١‏ تمويل مشروعات عقارية وفقا لصيغة الاستصناع. 
4- استثمارات رأسمالية مثل: 
© المساهمة ے2 مشروعات. 
©» تأسيس شركات استثمارية. 
© ومن ناحية آخرى» فإن البنوك الإسلامية تحتفظ باحتياطيات نقدية وبصورة مشابهة 
للبنوك التقليدية ومن عناصر هذه الاحتياطيات هي: 
- ثقود حاضرة 4 الصندوق: 
©» احتياطيات نقدية لدى البنك المركزي. 
ا :الحتياظيات تفدية نى البنوق الحلية والمراسلية. 
غير نالرت الابثلامية ترا جه مشتكلة لا يتابلها يتن ادر ك اليدرك اتيد 
ذلك أن تحديد البنك المركزي نسبة احتياطي على الودائع الاثتمانية وتحديد نسبة 
سيولة عالية يعظل جره من موارد البنك الأسلامي عن توظيقها ف عملية الأستتار 4 الوق 
الذي لا تستطيع هذه البنوك الإسلامية» الاقتراض من البنك المركزي» بينما هذه المشككلة لا 
تواجهها البنوك التقليدية التي يقوم نشاطها على الإقراض ولا يفرض عليها نسبة احتياطي على 
الوداقم الاستثمارية. 
وبمعنى آخرء فإن السيولة النقدية 2 البنوك الإسلامية تختلف عن السيولة النقدية بخ 
الوك اتيد من يت 1 الأون ۷ يقيقع اتو اء نه الامتواطيات القانون يف البقوك 
التطليدية قل تجهيل على عاك عنها: 


الوحدة الثائكة 


البنوك والأسواق الماليت 


التطور التاريخي لنشأة البنوك الإسلامية ب2 اليمن: 
مثل النصف الثاني من عقد سبعينات القرن الماضي فترة خصبه لظهور عدد من 
البنوك الاسلامية 4 بعض الدول العربية كالأردن ومصر وبلدان الخليج العربي. 
وقد انعكست رياح التغيير نحو البنوك الإسلامية على مطالبة كثير من المهتمين 
© اليمن بإنشاء بنك إسلامي 4 اليمن على غرار ما يحدث 4 بعض الدول العربية. 
عام 1979ء قدم أول مشروع قانون لإنشاء بنك إسلامي ‏ اليمن (شمال 
اليمن)» غيرآن المعارضين لإنشاء هذا البنك» أفشلوا الفكرة تحت مبررات وأعذار 
مختلفة. 4 عام 1986: تكررت المحاولة مرة أخرى»ء حيث تم تشكيل لجنة 
حكومية لإعداد مشروع قانون (مصرف التمويل والاستثمار الاسلامي اليمني). 
وافق مجلس الوزراء 2 شمال اليمن على القانون 2 إبريل 1987. 
ولكن سرعان ما فشل بسبب إصرار الحكومة على امتلاك 151 من رأس المال 
وتوليها عمل إدارة البنك» وهو الأمر الذي أدى إلى رفض المطالبين بإنشاء البنك. 
كانت المحطة الأخيرة 2 مسيرة نشأة البنوك الإسلامية بعد ميلاد الوحدة اليمنية 
وقيام الجمهورية اليمنية 1990. 
حيث مثل عام 1996 الميلاد الحقيقي للبنوك الإسلامية 4 اليمن بعد أن اتسعت 
قاعدة المؤيدين لفكرة البنوك الإسلامية» إضافة إلى ظهور عوامل اقتصادية 
وسياسية أظهرت أهمية إنشاء مثل هذا النوع من المصارف. 
وافق مجلس النواب اليمني ‏ عام 1995 على قانون البنوك الإسلامية ‏ اليمن 
وتم إصداره عام 1996بعد إدخال بعض التعديلات عليه المقترحة من البنك 

المركزي اليمني. 

تميز قانون البنوك الإسلامية 2 اليمن بأنه قانون عام يسمح 2 ظله بإنشاء أي: بنك 
إسلامي وليس مجرد قانون لإنشاء بنك إسلامي واحد» كما كان عليه الحال ب2 
مشروعات القوانين السابقة. 

4 ظل هذا القانون يمكن إنشاء بنك إسلامي بمجرد ترخيص من البنك المركزي. 
كما تميز القانون بأنه لم يشترط مساهمة الحكومة # البنوك الإسلامية وأنه 
سمح للمساهمين غير اليمنيين بالمساهمة بما لا يزيد عن 220 من رأس المال. 

ومن ناحية أخرى»ء أدخل على القانون تعديلات من شأنها إعاقة عمل البنوك 
الإسلامية. حيث اشترط القائون أن لا يتجاوز نسبة استكمارات البتوك الإسلامية 
عن (220) من رأس المال والاحتياطيات. 

سرعان ما ظهرت البنوك الإسلامية جدارتها 2 السوق» حيث استطاعت هذه 


دالت 


البنوك والأسواق الماليت 


البنوك أن تجذب نحو 278 من الودائع كنسبة من إجمالي الأصول خلال الفترة 
الأولى من بداية نشاطها (2000-96). 

أو ما يساوي 1131 من إجمالي الاستثمارات والتمويل خلال تلك الفترة. 

أما نسبة الودائع الجارية إلى إجمالي الودائع فقد بلغت بنهاية الفترة المذڪورة نحو 
(149) هذه المؤشرات تؤكد مدى قبول الأفراد للتعامل مع البنوك الإسلامية 
إضافة إلى كفائتها ب2 القيام بعملية الاستثمارات. 


وخلال تلك الفترة حافظ كل من بنك سباء الإسلامي وبنك التضامن الإسلامي 
على نسبة سيولة نقدية قريبة من نسبة السيولة المحددة من البنك المركزي. حيث 
بلغت نسبة السيولة 2 المتوسط نحو 128.5 و 27.5 من إجمالي الأصول على 
التوالي لدى البنكين مقارنة بنسبة سيولة محددة ب 25 من بنك البنك المركزي. 

أما نسبة السيولة لدى البنك اليمني الإسلامي فقد بلغت نحو 142 من إجمالي 
الأصول وهو ما يشير إلى وجود فوائض مالية لم يتمكن البنك 4 تلك الفترة من 


الو دة 


البنوك والأسواق الماليت 


الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


6- البنك المركزير( (Central Bank‏ 
6 -1 طبيعة وظائف البنك المركزي: 


رأينا فيما تقدم أن البنك المركزي هو المؤسسة المصرفية الأولى ‏ الدولة. فهو بنك 
الدولة وبنك الإصدار وبنك البنوك والجهة المنوط بها القيام بعمليات الإشراف والرقابة على 
الأنقبان.كبا آنه يمل السلظة السرية ليلد اتدى يعوق إدار#السياننة النشدية ونا يكفل 
تحقيق النمو والتشغيل وزيادتها. 

وفيما يلي تقدم عرضاً تحليلياً لطبيعة الوظائف الرئيسة لأي: بنك مركزي. 
أولاً: البنك المركزي بنك الإصدار (©1ا5ؤ1 01 18816): 

تمتبر وظيفة إصدار النقود أقدم وظيفة 4 وظائف البنك المركرزي: بل أنها كانت 
السب ليور فكر انرك ارك راسي انلف انكف انرک الق القائوتي دون غیرد 
من البنوك التجارية أو الحكومية © إصدار النقود (البنكنوت). ` 

نشأة البنوك المركزية: 


المركزي. 
ظهر بنك هولندا 1814م » وبنك النمساء 1817م. أما بنك اليابان فقد 
أنشيء 1882م. 


وظهرت البنوك الفيدرالية المركزية 2 الولايات المتحدة 1914م. 

2 اليمن ظهر مصرف اليمن 4 جنوب الوطن 1970م والبنك المركزي 
2 شمال اليمن 1971م. 

وبعد إعادة تحقيق الوحدة اليمنية تم دمج مصرف اليمن والبنك المركزي 
ل مؤسسة مصرفية واحدة أطلق عليها البنك المركزي اليمني 1991م. 


غير أن ممارسة البنك الرڪزي لحق إصدار النقود فد اتحكحأت على قاعدة الإصدار 
الحر أحيانا وعلى قاعدة الإصدار المقيد ب4 فترات زمنية أخرى. والحق أن نظم إصدار النقود 
التي اتبعتها البنوك المركزية قد تطورت وفقا لتطور الأنظمة النقدية 2 الدول المختلفة. 


ويمكننا التمييز بين ثلاثة نظم رئيسية لإصدار النقود. 
أ: نظام الإصدار المقيد بالغطاء الذهبي: 
۵ ثم تطبيق هذا النظام غالبا دما كائت المكثير من الدؤل قبع اعد اتذهي» وقد 
تيز هذا النظام بجملة من اتخات انرما 
- إعطاء المزيد من الثقة بالعملة ألتي يصدرها البنك المركزي ءوخاصة العملة الورقية 
اروها بوتكافى تام إن كيب فة الأخراد بها 
- قابلية النقود الورقية المصدره للتحويل إلى ذهب ولذلك فإنها تعتبر نقود نائبة وهو ما 
کی عليه مد مخ اا یا 
- شكل الغطاء الذهبي للنقود المصدر نوهاً من القيود التي تقيد البنك المركزي من 
الإفراط ب2 الإصدار. 
© لقد طبق نظام الإصدار المقيد بالغطاء الذهبي بثلاث صور مختلفة» وهي: 
1- صورة الغطاء الذهبي الكامل: 
رقا تيا التظاء هإن اليفك التركوى يلخن بطب الآزراق انلخد اليد ره غطاء 
كاملا بالذهب وة 071007 
فإذا أصدر البتك المركزي( 100) مليون ريالاً مثلاء فإن نسبة تغطيتها ذهبا ينبغي أن 
تكون (100/). 
وقد تم التخلي عن التغطية الذهبية بنسبة( 2100 )بعد ما اكتسبت النقود الورقية 
المصدره ثقة الأفراد بحكم القانون وأصبحت غير قابلة للصرف بالذهب. 
© ومن ناحية أخرىء أنتقد هذا النظام» لأنه يتجاهل دور التقلبات 4 النشاط الاقتصادي 4 
تحوين الك ناسا لتقو ادر 
2- صورة الحد الأقصى للإصدار المعفي من الغطاء: يعرف هذا النظام بنظام الغطاء الكامل 


بالذهب يعد حد أقصى مسموح للنقود المصدرة ويعرف حذلك بنظام الإصدار المتدرج. 1 

و هذا النظام یت ما بل 0 
إلى تغطية هذا الحد بالذهب. 

كاملا وة( 2100. 2 

4 

رد 

3 

0 175 


- . ولإدخال فوع من المروتة على هذا النظاء: فقن ممه تلبنك المركري بزيادة الحد 
الأقصى للإصدار الذي لا يخضع للتغطية بالذهب كلما كان ذلك ضروريا. 
لقد طبق هذا النظام ب إنجلترا 2 1844ء. 
مثال: الحد الأقصى للإصدار بدون غطاء ذهبي 800مليون ريالاً إذا قرر البنك المركزي زيادة 
التقود المضدرة إل 1000 مليون ربالا قان الزيادة هن الحد الأقضى (200) مليون ربالا لا بد 
أن تغطي بالذهب كاملا بنسبة 100/. 
3-- و اء او 
“عرف هذا النظام بنظام الغطاء النسبي و يتم على النحو الآتي: 
- تحديد نسبة معينة من الغطاء الذهبي (ليست 100/) لتغفطية حجم معين من الإصدار 


النقدي. 
- يخضع الحجم الآخر من الإصدار النقدي لعناصر غطاء أخرى كالسندات والأوراق 
المالية والأوراق التجارية: 
= اسيك :كل مق افا نوات ناح اكد الأمر كةو قرفا هدو الصبورة 
- ومن الملاحظ أن تحديد نسبة الذهب كغطاء تعتبر هي الحد الأقصى للاصدار 2 
ظل هذا النظام» وهو ما كان يعتبر قيداً على حرية البنك المركزي 2 الإصدار. 
مثال: يصدر البنك المركزي ما قيمته( 500) مليون ريالاء هذا الإصدار تُغطي بالذهب بنسبة 
0. أي: إصدار آخر للنقود يغطي بالسندات الحكومية: الأوارق التجارية. والحق أن تطبيق 
نظام الغطاء المزدوج قد جاء وليد تطور النظام النقدي من قاعدة الذهب إلى قاعدة النقود 


الورفية. 
ب: نظام الإصدار المقيد بسلطة البرلمان: 

يعرف هذا النظام أيضاً بنظام الحد الأقصى دون غطاء ذهبي. طبق هذا النظام ‏ 
فرنسا وجاء وليداً لتطور وتحول النظام النقدي إلى قاعدة النقود الورقية. 

إطار هذا النظام يتم ما يلي: 


0 
بی 
3 
3 - يتم تحديد حد أقصى لإصدار النقود دون الحاجة إلى غطاء بالذهب. 
- إذا كانت هناك حاجة لزيادة سقف الحد الأقصى للاصدار يتم الحصول على موافقة 
البركان أولا على هذه الزيادة: 


البنوك والأسواق الماليت 


اج 


© ومن ناحية آخرى» فقد أنتقد هذا النظام بعدم مرونته خاصة عندما يتطلب الأمر زيادة 
الحد الأقصى لتلبية حاجة النشاط الاقتصادي» حيث يتطلب الأمروقتاً أكبر للحصول 
على وا فة ا ركان وإسراع اللات القانونيلة الوه 

ج: نظام الإصذاو الحر: 

يعتبر نظام الإصدار الحر أحدث نظم الاصدار 2 البنوك المركزية بل هو النظام الذي 
يطبق ب وقتنا المعاصر عند جميع البنوك المركزية 2 العالم. 

ب ظل هذا النظام توقف العمل بنظام الغطاء الذهبي للإصدار ولم يعد البنك 
المركزي ملزماً بالاحتفاظ باحتياطي ذهبي كغطاء» كما تم إلغاء نظم الحد الأقصى 
للاصدار. 

وهذا لا يتنافى مع احتفاظ البنك المركزي بالسندات الحكومية الأجنبية والأوراق 
المالية وسلة من عملات النقد الأجنبي كنوع من غطاء للاصدار النقدي. ومن الجدير بالذكر 
أن التحول إلى نظاء الإصذاز الحر قد جاء محصلة عرد من العوامل» متها: 

© إستقرار ثقة الأفراد بالنقود المصدرة وبالتالي لم تعد العملة قابلة للتحويل إلى الذهب؛ 
وإنما أصبحت النقود الورقية تكتسب ثقتها من قبول الأفراد بها وبحكم القانون. 

© تطور اختصاصات و البنوك المركزية ومسؤولياته لتشمل آهداف اقتصادية وتنموية وهو 
الأمر الذي يتطلب منح هذه البنوك مزيد من المرونة ب تنظيم الإصدار وفقا لمتطلبات 
السياسة التقدية والأولويات الاقتضادية: 

© زيادة أهمية النقود المصرفية التي تقوم البنوك التجارية بخلفها 4 التأثير على عرض 
النقود وهو الآمر الذي يتطلب منح البنوك المركزية صلاحية الإشراف والرقابة على دور 


البنوك ب4 خلق الاثتمان وتوجيهه 2 الاتجاه المرغوب. 


5 صور نظام الإصدار الحر: 


إن نظام الإصدار الحر يطبق بصورتين هما : 1 
1- الإضدار الخروفقاً لظروف الرواج أوالرحود الاقفتصادي» حيث يزيد الإصدار 2 1 
أوقات الترواج والازدهاز الاقتصادي: نينسا يتخفكن الإضدازة اوفات الركود 3 
الاقتصادي إلا أن هذه الصورة قد انتقدت لأثارها السلبية الكبيرة؛ فعندما يزيد : 
الإصدار بك أوقات الرواج» فإن هذا يؤدي إلى ارتفاع الأسعار وانخفاض قيمة العملة 1 

3 0 

الوطنية. 2 

لعج 

4 

3 

3 
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أي: أن زيادة الإصدار يكون على حساب استقرار الأسعار وقيمة العملة الوطنية 2 
أوقات الرواج. 
أما انخفاض الإصدار 4 أوقات الركود» فإنه بسبب انخفاض الأسعار وهو مما يؤدي 
إلى تحول الركود إلى كساد اقتصادي وانخفاض معدل النمو الاقتصادي. 

2 الأصوان الحو وكا للقطلبات السيابسة التقدية والسياسات لااد تشكل :هذه 
هي الصورة الأحدث 3 تطبيق نظام الإصدار الحر للبنوك المركزية. 
حيث تتكئ هذه الصورة على قاعدة أن الغطاء الحقيقي للاصدار النقدي إنما يعتمد 
على القدرات الإنتاجية والاقتصادية للإقتصاد الوطني وأن هذه القدرات تنعكس على 
وضع ميزان المدفوعات الذي يعكس حقيقة مركز تعامل هذه الدولة مع العالم 
الخارجي 2 إطار العلاقات الاقتصادية. 

٠‏ ولكننا نسارع إلى القول» إن نظام الإصدار الحر لا يعني أن البنك المركزي يمتلك حرية 
مطلقة 2 الإصدار وإنما هي حريه مقيدة بصورة ضمينة. حيث يكون البنك حرا ب 
الإصدار بما لا يتعارض مع أهداف الاستقرار الاقتصادي وأهداف النمو الاقتصادي. 


ثانياً: البنك المركزي بنك الدولة : State Bank‏ 
وكبوالبتك ارك سويتك المكريتة: حي ساس هدد من الرايات الاد 
بالنشاط المالي والاقتصادي للحكومة» وأهمها ما يلي: 
1 - يعتبر المستشار المالي والنقدي للحكومة. حيث يقدم لبا النصح والتوصيات المتعلقة 
باتجاهات التطورات النقدية والمالية والسبل الكفيلة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي. 
2- يحتفظ البنك المركزي بالحسابات الحكومية من حيث: 
- تلقي ودائع الأجهزة والبيئات والوزارات الحكومية. 
- تحصيل الشيكات وتحويل أرصدة الحكومة من حساب إلى آخر. 
- القيام بسداد مسحويات الحكومة ومدفوعاتها النقدية مثل المرتبات والمكافآت 
لأعضاء الجهاز الإداري للدولة والقطاع العام وكافة المدفوعات النقدية. 


الوحدة التالكت 


> القيام بسداد مدفوعات الحكومة بالنقد الأجنبي. 
3- إقراض الحكومة لفترات قصيرة بغية تمويل الحكومة لنفقاتها واحتياجاتها المختلفة. 
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4- إدارة الدين العام للحكومة وإصدار أذون الخزانة وضمان السندات الحكومية التي 
لم يتم بيعها. 

5- إدارة احتياطي الدولة من النقد الأجنبي وبما يكفل الحفاظ على استقرار الأسعار 
وسعر صرف العملة الوطنية. 

6- إدارة العلاقات النقدية للدولة مع العالم الخارجي والمؤسسات النقدية الدولية 
والإقليمية. 


ثالثاً: البنك المركزي بنك البنوك Banker's Bank‏ 
البنك المركزي هو الجهة المختصة بإصدار تراخيص إنشاء البنوك التجارية والبنوك 
الإسلامية وفروع البنوك الأجنبية. 
وقد نشأت هذه الوظيفة للبنك المركزي» لأنه يختص بما يلي: 
1- القيام بأعمال الرقابة والإشراف على أعمال البنوك. 
2- يعتبر الملجاً الأخير للبنوك التجارية والاسلامية عند حاجتها للاقتراض أو للحصول 
على السيولة المناسبة (]*14©501 of Last‏ 15ع16120). 
3- يحتفظ البنك المركزي بالاحتياطيات النقدية للبنوك التجارية والاسلامية. 
4- يقوم بأعمال المقاصة والتسويات والتمويلات الخاصة بالبنوك. 
ومن المعروف أن أعمال المقاصة تمكن البنك المركزي من معرفة مركز السيولة 
لدى البنوك مقارنة بأصولما. »وهذا يقوي دور البنك المركزي 4 الرقابة والاشراف عليها. 
ومن ناحية أخرىء فإن أعمال المقاصة تقوي النظام المصرك؛ وتعزز التعامل مع 
المصارفء لأن المقاصة تؤدي إلى تخفيض سحب النقود والاكتفاء بتبادل الشيكات وعمل 
المقاصة. 


رابعاً: وظيفة الرقابة على الائتمان: 

8 إن الأهداف الأساسية للك المركري من عملية الإشراف والرقابة غلى الائتمان تشحدد ٠د‏ 
توجيه الاتثمان إلى الاتجاهات المرغوبة للنشاط الاقتصادي. إضافة إلى إدارة السياسة 
النقدية بكفاءة» وبالشكل الذي يضمن تحقيق الاستقرار النقدي وتنظيم عرض النقود. 
وهو الأمر الذي يعثبر ضروريا لتحقيق استقرار الأسعار والحفاظ على استقرار قيمة العملة 
اا 


الوحدة الات 
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ومن ناحية أخرى, فإن الرقابة تستهدف المتابعة المستمرة لمدى ملاءة البنوك وكفاية رأس 
انال قا السوك انار وها كا من اتتا 6 ماف اا اسيل د 
ار إلى ا4 ار جو ل حلى فاه النظاء اا او کا رة 
المودعين والمساهمين. 


* يمتلك البنك المركزي عدداً من الأدوات النقدية التي تمكنه من ممارسة أعمال الرقابة: 


ومن آهمها: 
1- سياسة سعر الخصم. 
2- عمليات السوق المفتوحة. 
3- نسب الاحتياطى القانونى. 
4- الوسائل الأدبية 2 الإقناع. 
والحدين الأ كران قر هة الوسائل والقدوات سيم فضا عد اة اة 
الاد 
نظام الترهابة على الاقضمان ها قرائن ارك اة 
أولاً: حدد قانون البنك المركزي اليمني رقم( 21) لسنة 1991 جملة من معايير 
وأدوات الرقابة على الائتمان منها : 
1- تحديد حد أدنى من الاحتياطيات مقابل الودائع والالتزامات الأخرى التي 
يحددها البنك المركزي بالنسبة للبنوك الاسلامية» وذلك بشكل ودائع لدى 
البنك المركزي 4 حساب جاري دون أن يكون لبا عاقد (مادة41). 
يجوز للبنك المركزي تحديد نسب مختلفة لمختلف أنواع الودائع والالتزامات. 
و2 حالات الضرورة يحق للمركزي تحديد نسبة احتياطي 1100 من أي: 
زيادة 2 أي: نوع من الودائع أو الالتزامات الأخرى. 


حق البنك المركزي 2 حالات استثنائية تحديد الحد الأعلى والحد الأدنى 
لنسبة الفائدة التي تدفعها البنوك والمؤسسات المالية الأخرى على أي: نوع من 
الودائع (مادة42). 

ومن الملاحظ أن هذا الحق يؤدي إلى خنق المنافسة السعرية بين البنوك على 
جذب الودائع. 

يجوز للبنك المركزي 4# حالات استشائية تحديد حجم الائتمان وشروطه 
وأوضاعه التي تقبلها البنوك (مادة43). 

يحق للبنك المركزي الحصول على المعلومات المطلوبة من البنوك (مادة 45). 


ثانياً: أورد قانون البنوك رقم (38) لسنة1998 جملة من وأدوات الرقابة معاييرها على 
الائتمان ومنها: 
1- لا يجوز أن يزيد المبلغ الإجمالي للائتمان (سلف تسهيلات» ضمانات) المقدم 
لأي: شخص عن( 15/) من مجموع رأس مال البنك والاحتياطيات (مادة16). 
2- لا يجوز منح أي: سلف أو تسهيلات بضمانة أسهم رأسماليه. 
3- لا يسمح بتجاوز مجموع السلف لأي: عضو من أعضاء مجلس إدارة البنك عن 
1 من مجموع رأسماله (مادة18) ولا يتجاوز عن(5 )من رأس مال البنك. 


4- لا يسمح لمن يحوز على 15 أو أكثر من رأس مال البنك أو القوة التصويتية أن 
يمنح قروضاً يتجاوز( 25/) من رأس مال البنك المدفوع والاحتياطيات. 

5- باستثناء البنوك الإسلامية» يخطر على أي: بنك المشاركة ‏ امتلاك الأسهم 
بمشازيع بها يزيد خجمها الإجمالي عن 720 عن رامن مال البنك 
والاحتياطيات (مادة 21). 

6- لا يجوز للبنك أن يتلقى ودائع عند عدم قدرته على الوفاء بالتزاماته (مادة24). 


6 -2 ميزانية البنك المركزي 
الميزانية اة 

إن ميزانية البنك المركزي تقدم لنا معلومات كثيرة عن طبيعة ووظائف البنك 
المركزي ووظائفة. ونورد فيما يلي ميزانية نمطية لأي: بنك مركزي. 


1- الذهب والعملات الأجنبية. 1- عملة 2 التداول Currencyin‏ 
2- أوراق مالية حكومية. .Circulation‏ 
3- قروض إلى: 2- الاحتياطيات اJكReserveSiıl .Total‏ د 
©»الحكومة. © ودائع البنوك llتجlرڍDeposis Bank‏ 4 
© المؤسسات العامة. © عملة لدى البنوك 2512') aul)‏ . 3 
© البنوك التجارية. 3- الودائع الحكومية. ١‏ 
# النظرية 4 الخزائن . 4- خصوم أخرى. 5 
5- رأس المال والاحتياطيات. ۹ 
4- أصول أخرى. ك 
23 
3 
3 
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وفيما يلي شرح لبنود وعناصر كل من الأصول والخصوم: 
أولاً: جانب الخصوم: 
© يتسم جانب الخصوم بأهمية ملحوظة كونه يتضمن عناصر القاعدة النقدية» التي تؤدي 
دوراً محورياً ‏ مكونات عرض النقود أو ما يسمى بالكتلة النقدية» ومن ناحية أخرى 
يطلق على القاعدة النقدية بالنقد قوي الأثر. 
ويطلق عليها الأساس النقدي )€sئBa‏ 0/102612337). 
وتسمى كذلك بالنقد الاحتياطي (1/1012©3 .(Reserve‏ 
٠‏ تتكون القاعدة النقدية )M8(‏ من: 
اد الا تف الفاول (العملة لدى الجسههوو): 
2- الاحتياطيات الكلية التي تتكون من العملة ب4 خزانة البنوك زائداً ودائع البنوك لدى 
البنك المركزي. 
معادلة القاعدة النقدية 
ويمكننا التعبير عن القاعدة النقدية على النحو الآتي: 
(1) حم () + MB = TR‏ 


١ 


العملة 2 التداول الاحتياطيات الكلية القاعدة النقدية 

- ولكن ينبغي أن ندرك أن العملة المصدرة لا تتكون من العملة 2 التداول فقط وإنما يضاف 
إلى العملة المتداولة العملة التي تحتفظ بها البنوك التجارية لتلبية أغراض المعاملات النقدية. 
- يلاحظ أن الطرف الآيمن من معادلة القاعدة النقدية تشكل استخدام لموارد القاعدة 
النقدية. 

أي: أن استخدامات القاعدة النقدية تنحصر 2 البنود الآتية: 

- العملة # التداول. 

وات انرك التجارية: 

© آما بقية عناصر خصوم البنك المركزي فيهي: 


3- الودائع الحكومية: 
عرفنا فيما تقدم أن الينك المركزي هو بنك الدولة فهو يتلقى ودائع الجهات الرسمية 
الحكحومية ويقوم بأعمال المدفوعات والمسحويات النقدية الحكومية. 


ويلاحظ أن أي: زيادة ب4 الودائع الحكومية يؤدي إلى انخفاض القاعدة النقدية بنفس 
الا ا 
4- خصوم أخرى تشمل ودائع أو حسابات لبنوك مركزية أخرى من أجل إتمام عملية 
المدفوعات الدولية بين البلد والعالم الخارجي ويطلق على هذه الودائع بالالتزامات 
الخايكية 


حذلك قد تشمل إعادة تقييم الأصول الخارجية وحقوق السحب الخاصة. 


ثانياً: جانب الأصول: 
تمثل بنود وعناصر أصول البنك المركزي مصادر أو موارد القاعدة النقدية» الأمر 
الذي يضفي أهمية كبيرة لجانب الأصول. تتكون أصول البنك المركزي من الآتي: 
1- الأصول الخارجية (صا4) أو الاحتياطيات الدولية ويتكون من الذهب والعملات الأجنبية 
إلتي يحتفظ بها البنك المركزي للأغراض التالية: 
©» تسوية المدفوعات الدولية للدولة. 
» تكوين احتياطي من النقد الأجنبي للمحافظة على استقرار سعر صرف العملة 
الوطنية. 
©» استثمار الاحتياطي بهدف الحصول على موارد جديدة للدولة. ومن الواضح أن التغير 
2 صا الأصول الخارجية إنما يعكس حالة التغير ب4 ميزان المدفوعات. 
فإذا كان ميزان المدفوعات يعاني من عجزء» فإن هذا العجز يخفض ما يحوزه البنك 
المرحزي من الأصول الخارجية. الأمر الذي يسبب انخفاض القاعدة النقدية 
وبالتالي انخفاض العرض النقدي أما حالة الفائض 2 ميزان المدفوعات» فإنه يؤدي 
إلى زيادة الأصول الخارجية للبنك وبالتالي زيادة القاعدة النقدية ومن ثم العرض 
النقدى. 


ولكن يمكن للقاعدة النقدية أن لا تتأثر بأي: تفير 2 صا الأصول الخارجية 3 
وبالتالي لا يتأثر عرض النقود. 0 
يحدث هذا 4 حالة تحييد أثر تغير الأصول الخارجية على القاعدة النقدية. وهى 3 
الظاهرة المعروفة 2 الاقتصاد النقدي بعملية التعقيم (11613]121122010132) وج ١‏ 
هذه الحالة تكون التغيرات 2 الأصول الخارجية (الاحتياطيات الدولية) قد عقمت 1 
أو حيدت. - 
اد 

2 

2 

3 

3 
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2- الأوراق المالية الحكومية مثل السندات الحكومية التي تصدرها وزارة المالية أو أذون 
الخزانة. يستخدم البنك المركزي السندات الحكومية 4 عمليات السوق المفتوحة بيعاً 
وشراءً ولذلك فإنها تعتبر أحد أدوات السياسة النقدية للبنك. 

3- القروض: يمنح البنك المركزي قروضاً إلى كل من: 

٠‏ الحكومة: حيث يقرض البنك المركزي الحكومة لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة أو 
لتمويل اتفاق الحكومة. ومن الواضح أن قروض الحكومة من البنك المركزي تؤدي 
إلى زيادة القاعدة النقدية. 

© البنوك التجارية: حيث تحصل هذه البنوك على قروض تسمى قروض إعادة الخصم أو 
قروض الخصم. وهذه العملية هي انعكاس لوظيفة البنك المركحزي كملجاً أخير 
للاقراض. 
تعتبر القروض الممنوحة للبنوك التجارية أحد أدوات السياسة النقدية للبنك المركزي 
فإذا رغب البنك المركزي أ زيادة قروض الخصم» فإنه يميل إلى خفض سعر الخصم 
(سعر الفائدة)» وهذا يشجع البنوك التجارية على الاقتراض. 
أما إذا أراد البنك المركزي تخفيض قروض الخصم للبنوك» فإنه يرفع سعر الخصم أو 
يحدد حصص معينة لقروض الخصم. 
ومن الواضح أن التغير 4 قروض الخصم يؤدي إلى تغير حجم القاعدة النقدية. فالقاعدة 
النقدية تزيد مع زيادة قروض الخصم وتنخفض بانخفاض قروض الخصم. 
ولكن اعتادت البنوك المركزية على استخدام قروض الخصم كاأداة نقدية للتأثير على 
الائتتمان أكثر من استخدامها كوسيلة لتغيير القاعدة النقدية. 

4- أصول أخرى: تشمل ما يلي: 
أصول ثابتة مثل العقارات. 
©» ودائع لدى بنوك مركزية أخرى لأغراض المدفوعات الدولية. 


ب: ميزانية البنك المركزي 
(قراءة أخرى) 

عرسا هما تقدم آن التامس الرقسة :فا جاتب الخصبوه فشكل الممخداماك الفاغ 
النقدية التي تتكون من: 


الوحدة التالكت 


MB= ) + 115‏ 
أما عناصر الأصول 3 ميزانية الينك المرڪزي› فإنها تمثل مصادر القاعدة النقدية أو 


مواردها. 
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وم كفا فضي مار القاعدة النقدية واه هاا كاميؤواضة الشف لري 
توضيح ر و ميزا : حري 
موارد القاعدة النقدية/الأصول استخدامات القاعدة النقدية/الخصوم 


(+) صا الأصول الخارجية (1) العملة المصدرة للتداول. 

(ذهب وعملات أجنبية) © (عملة 2 التداول). 
(+) أصول ثاتبة © (عملة 2 خزائن البنوك التجارية) 
(+) قروض إلى الحكومة (2) ودائع البنوك التجارية. 


(+) قروض إلى البنوك التجارية 
(4) كرون إن الوسيناك اقا 
(-) الودائع الحكومية. 

(-) حقوق السحب الخاصة. 

(-) خصوم أخرى. 
EEE‏ اس امات القاهدة التقدية: 


١‏ يلاحظ من العرض السابق لبنود موارد القاعدة النقدية واستخداماتها ما يلي: 
1- أن العلامة الموجبة أمام البنود ب2 جانب الموارد تبين أن القاعدة النقدية تزيد عند زيادة 
تلك البنود وبنفس النسبة. 
2- إن العلامة السالبة أمام البنود ب جانب الموارد تبين أن القاعدة النقدية تنخفض عند 
زيادة تلك الينود. 
أي: أن القاعدة النقدية تنخفض إذا زادت الودائع الحكومية لدى البنك المركزي أو 
زادت حقوق السحب الخاصة أو الأصول الأخرى. 
العوامل المؤثرة على القاعدة النقدية (1/13) 


4# يمكننا الآن كتابة معادلة القاعدة النقدية كمتطابقة بين رصيد الأصول (موارد القاعدة 1 
النقدية) رصيد الخصوم (استخدامات القاعدة النقدية أو النقد الاحتياطي للبنك المركزي). 2 
وذلك على النحو الآتي: ا 
MB = NFA + NGC + PC + CBC + OA‏ € )2( 1 

حيث: N۴۸‏ = صا الأصول الخارجية 1 
. 1 

)3< صا القروض للحكومة (الائتمان المقدم للحكومة). 3 

3 

3 

1 8 


P٣‏ القروض للمؤسسات العامة. 
8€ - القروض المقدمة للبنوك التجارية. 
04 أصول أو بنود أخرى (صا©). 
* ومن الواضح أن هذه العناصر التي على يمين متطابقة القاعدة النقدية إنما هي موارد 
القاعدة النقدية» وهي العناصر الأساسية التي تؤثر على القاعدة النقدية بينما على 
الطرف الأيسر (1/113) يمثل النقد الاحتياطي أو استخدامات القاعدة النقدية. 
٠‏ ولتوضيح أثر بنود الطرف الأيمن من المتطابقة على القاعدة النقدية فإنه يمكننا كتابتها 
4 صورة متغيرات على النحو الآتي: 
AMB =ANFA + AAANG + APC + ABC + AOA‏ € )3( 
وتبين هذه الصياغة أن القاعدة النقدية تزيد عند : 

- زيادة صا الأصول الخارجية. 

> زيادة صاب الاقتراض الحكومي من خلال زيادة الخصوم الحكومية للبنك المرڪزي 
(الاقتراض) أو نقص 2# الودائع الحكومية. 

- زيادة صا الاقتراض المستحقة على البنوك التجارية. 

- زيادة اقتراض المؤسسات العامة. 

- نقص 4# الأصول أو البنود الأخرى (صا2). 

2 ومن ناحية أخرىء فإنه يمكن حساب أثر كل عنصر من عناصر الطرف الأيمن‎ ١ 
المعادلة (3) على نمو القاعدة النقدية من خلال قسمة طرك المعادلة (3) على قيمة القاعدة‎ 
النقدية 2 الفترة السابقة.‎ 
وبناء على ذلك يمكن كتابة متطابقة القاعدة النقدية  صورة معدل نمو على النحو‎ 
الآتي:‎ 
4 ACBC , ANGC , ANFA _ بقالد‎ 4€ AOA 

MB, MB MB 


1م ار اح ادع 


أهمية القاعدة النقدية: 

ترتبط القاعدة النقدية (أو النقد الاحتياطي) (18) بعلاقة وثيقة مع عرض النقود 
من خلال العلاقة الآتية: 

MB‏ سشكانا 

حيث 211 عرض النقود أو الكتلة النقدية أو إجمالي السيولة المحلية 


الوحدة الثالثت 


البنوك والأسواق الماليت 


5 


”””- مضاعف النقود الواسع 
تبين العلاقة السابقة أن أي: زيادة 2 القاعدة النقدية يؤدي إلى زيادة عرض النقود› 
وآن أي: انخفاض ك القاعدة النقدية يؤدي إلى انخفاض عرض النقود. 
ويمكننا استنتاج أن العوامل المؤثرة على القاعدة النقدية تؤثر أيضاً على عرض 
النقود. أي: أنه إذا زاد صا الأصول الخارجية أو زاد صا الإقراض إلى الحكومة 
والمؤسسات العامة» أو زاد الإقراض للبنوك التجارية» فإن هذا يؤدي إلى زيادة عرض النقودء 
والعڪس صحيح. 
6 -3 البنك المركزي اليمني 
(تطبيقات) 
رأينا فيما سبق أن البنك المركزي اليمني الذي أنشئ وفقاً للقانون رقم(4) لسنة 

1991 كان محصلة دمج مصرف اليمن 4 عدن والبنك المركزي 4 صنعاء» حيث أصبحت 

السلطة النقدية لدولة الوحدة (الجمهورية اليمنية) سلطة موحدة ويمثلها البنك المركزي 

اليمني. 

البنك المركزي كما عرفه قانون البنك المركزي رقم (4) لسنة 1991 وتعديله 
بالقانون رقم (14) لسنة2000 بأنه المؤسسة المصرفية التي تتولى إدارة السياسة النقدية» بغية 
تحقيق استقرار الأسعار والحفاظ عليه وتوفير السيولة المناسبة وتحديد نظام سعر الصرف 
الأجنبي وتحديد السعر. بالإضافة إلى تولي إدارة احتياطي الدولة وتشجيع وتنشيط أنظمة 

المدفوعات والعمل كمستشار مالي ووكيل مالي للحكومة (مادة: 5- 3:261). 

واسندت المادة (24) اختصاص إصدار العملة الورقية والمعدنية إلى البنك المركزي. 

أولاً: استقلالية البنك المركزي: 

٠‏ أكد القانون على استقلالية البنك المركزي ب إداء واجباته واختصاصاته ضمانا لتحقيق 
أهدافه. حيث أشار القانون 4 مواضع مختلفة إلى مظاهر هذه الاستقلالية» ومن أبرزها 
مايلى: 

1- يت فاته ك الاعتبارية المستقلة عن أي: سلطة أخرى 2 ممارسته لمهامه. 
وهذا يقتضي احترام الجهات الأخرى لبذه الاستقلالية وعدم التدخل ب2 اختصاصات 
البنك أو التأثير على قراراته؛ وهو بذلك لا يتلقى التعليمات من أي: جهة إلا وفقا 
للقانون (مادة3). ا 

2- يعين محافظ البنك ونائبه لمدة خمس سنوات» وأربع سنوات لبقية أعضاء مجلس 
الأذاوة. وقد حظر القائون عزل المحافظ أو ثائية أو آي :عضو من أعضاء مجلس 
الإدارة من مناصبهم إلا بالأسباب المحددة 2 الفقرة 22 مه المادة 11. 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


3- تحديد تبعية محافظ البنك بمجلس الوزراء وليس بوزير المالية» وهذا يضفي مزيد 
من القوة لما ا تحاف 
4- يتمتع مجلس الإدارة بحق إقرار اليكل التنظيمي الإداري للبنك وتحديد هيكل 
المرتبات والآجور للعاملين وتحديد شروط خدمة العاملين بصورة واضحة حيث يتمتع 
محافظ البنك بصلاحية رئيس مجلس الوزراء فيما يتعلق بتنظيم البيكل الإداري 
وتنظيم خدمة العاملين. 
ثانياً تحالات تطبيقية: 
فیا يلج عدم ان سا سين عن اليناف المركري اليمس: 
٠‏ الحالة الأولى تتعلق بعناصر وبنود أصول وخصوم البنك المركزي. 
المالة الثافة فعلق وارد واستخزامات القاغدة النقدية كما تظيرها ميؤانية 
البنك المركزي اليمني خلال الفترة 2005/2004. 
حالة عملية (1) ميزانية البنك المركزي اليمني لعام 2005 
الأصول/ مليارات الريالاات 
3 الأصول الخارجية 
31.5 الأصول المحلية منها: 
2 4 المستحقات على الحكومة 


487.4 
)337.5( 
(149.9) 


القاعدة النقدية )M8(‏ 
# العملة المصدرة 
# ودائع البنوكف 


الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


- #مستحقات على المؤسسة العامة 
««*مستحقات علئن الينوك 
أصول ثابتة أخرى 


8 إجمالي الأصول 
المصدر: التقرير السنوي للبنك المركزي اليمني لعام 2005 ص73 


الودائع الحكومية 216.0 
ودائع المؤسسات العامة 81.0 
ودائع مؤسسات الضمان الاجتماعي 57.8 
شهادات الايداع 17.2 
الالتزامات الخارجية 85.7 
خصوم آخری» منها: 284.7 
# رأس المال والاحتياطي (11.7) 

# إعادة تقييم الأصول الخارجية (152.6) 
» مخصصات حقوق السحب الخاصة (8.0) 
» خصوم أخرى (112.3) 

إجمالي الخصوم 1229.8 


ملاحظات على الجدول: 
1- تمثل الأصول الخارجية الإجمالية نحو 197 من إجمالي الأصول. 
2- لم يمنح البنك المركزي أية قروض للبنوك التجارية لعدم حاجتهاء حيث يمتلك فوائض 
نقدية كبيرة 4 خزانتها وخزانة البنك المركزي. 
بمعنى آخر: لا تعتمد على البنك المركز كملجاأً آخر للاقراض. 
3- كان الاقتراض الحكومي - البنك المركزي لعام 2000 ضئيلا (982مليون ريالا فقط) 
سيب وجرد فاكس 2 ارا جم عند زياد الوذاكم الحكومية إن 6 21اب ارريال عام 
5. 
حالة عملية (2) موارد القاعدة النقدية واستخداماتها 4# اليمن للفترة 2005/2004 
استخدامات القاعدة 
موارد القاعدة النقدية ا 
6 | 1-صاك الأصول الخارجية ۴4 | القاعدة النقدية 
-215.1 | 2-صاع المستحقات على الحكومة | 1115 
(0.982) | # قروض على الحكومة # العملة المصدرة 
(216.0) | # الودائع الحكومية # ودائع البنوك 
-81.0 | 3-صاكخ قروض على المؤسسات 
-254.2 | العامة 
(30.5) | 4- خصوم أخرى (صا2) 
(284.7) | # أصول ثابتة أخرى 


-57.8 | * خصوم أخرى 

65 5- صا مستحقات مؤسسات 
(57.8) |الضمان 

-17.2 | *» قروض لمؤسسات الضمان 

# ودائع مؤسسات الضمان 
الاجتماعي 

6- شهادات الايداع 


إجمالي 
413.7 3 | إجمالي موارد القاعدة النقدية استخدامات القاعدة 
النقدية 
المصدر: التقرير السنوي للبنك المركزي اليمني لعام 2005 وحسابات المؤلف 


الوحدة الثالكي 


البنوك والأسواق الماليت 
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الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


نتائج الجدول: 

1- زادت القاعدة النقدية )M18(‏ من 413.7 مليار ريالا لعام 2004 إلى 487.4مليار لعام 
5. أي: زادت بمقدار 74مليار ريالاً بنسبة 18“ تذكر أن القاعدة النقدية = العملة 
المصدرة + ودائع البنوك. 
حيث العملة الكصدرة -اتعملة بذ القداول + العملة ف كؤاكن البتوك 

يعوة السيب كوا الفا عة التقدية إل زياد العملة التصدره مميلة (35) مليار ريال 
وزيادة ودائع البنوك بمبلغ (39) مليار. 
ف ذا ردان اترك زان وا البدف انركرى تسب الانتياطي العانوتي على الوداكع 
بالعملات الأجنبية إضافة إلى زيادة ودائع البنوك بالعملة المحلية والأجنبية. 
2 اقدريف الؤوانهية القاسي» النقدية رات ك وارد القاصية الد وخاصه العتاصيز 
والبنود الآتية خلال الفترة 2005-2004: 


5 


ء 


.0 


زيادة 2 صا الأصول الخارجية بمبلغ (150) مليارء وبنسبة 16/. 

ويزجح سبب الزيادة إلى زيادة حضة الحكرمة من صادزات التفظ الخام وارتفاع 
الأسعار العالمية للنفط خلال الفترة. الأمر الذي انعكس إيجابياً على فائض ميزان 
المدفوعات. 

ومن اة الخوى بلقت الأممية القمبية الأول الشارهية الإ جمالى الفسبة الأصول 
الإجمالية الخارجة إلى إجمالي الأصول) نحو 197 نهاية عام 2005. 


. اتخقاض ك ضبالظ الستحقات غلى الحكومة بع (49)مليازريالاً 2 غام 2005 


؛وبنسبة 29/. 

أي: أن الودائع الحكومية زادت من (169) مليار إلى (216) مليار لعام 2005. 

زيادة 2 ودائع المؤسسات العامة بمبلغ (35) مليار» و2 ودائع مؤسسات الضمان 
الاجتماعي بمبلغ (0.9) مليار ريالاً. 

انخفاض ك قيمة شهادات الإيداع بمبلغ (16.3) مليار. 

زيادة بك التقصوة الأخوى (صالة) يملع (8:4) مليان ربالا 


تدذدكر الآن أن الزيادة 2 الودائع الحكومية والمؤسسات العامة ومؤسسات الضمان 
الاجتماعي والخصوم الأخرى تؤدي إلى تخفيض موارد القاعدة النقدية كما يوضح ذلك 
الجدول السابق. 

بينما يؤدي زيادة الإفراض إلى هذه الجهات إلى زيادة موارد القاعدة النقدية. 


3- حساب مساهمة العوامل المؤثرة على معدل النمو السنوي للقاعدة النقدية خلال الفترة 
2005-4. 
باستخدام متطابقة القاعدة النقدية رقم (4) التي أشرنا إليها سابقأًء يمكننا حساب 
مساهمة كل عنصر من عناصر موارد القاعدة النقدية على معدل النمو السنوي للقاعدة 
النقدية كما يوضح ذلك الجدول التالي: 


المبلغ (+) 
ممليارات الريالاات 


1 - معدل النمو 2 القاعدة النقدية. 
2 نسبة إسهام العناصر الاتية: 

أ. صا2 الأصول الخارجية. 

ب. صا المستحقات على الحكومة. 
ج. المستحقات على البنوك التجارية. 
د. المستحقات 2 المؤسسات العامة. 


5 خصوم أخرى (صاك) 


اللصدو: خسابات المؤلف وفقاً للجدول السايق 


» ومن الجدول السابق يتبين أن مساهمة صاي الأصول الخارجية 2 معدل النمو السنوي 
للقاعدة النقدية كان الأكبرء حيث بلغت النسبة( 236 )أي: أنه نحو 236 من النمو 2 
القاعدة النقدية يعزي إلى نمو صا الأصول الخارجية. 
بينما أثر صا المستحقات على الحكومة بالسالب على نمو القاعدة النقدية أي: أن زيادة 
الودائع الحكومية قد أدت إلى انخفاض معدل نمو القاعدة النقدية بنسبة( 11.8/.) 
كذلك أدت زيادة ودائع المؤسسات العامة إلى انخفاض معدل نمو القاعدة النقدية بنسبة( 
8.5/.( 


الو دة 


ب ملاحظة تم حساب نسية مساهمة كل عنصر على معدل نمو القاعدة النقدية وفقا 
للصيغة رقم (4) 2 معادلة القاعدة النقدية: 
التغير ‏ صا الأصول الخارجية 


مثال نسبة مساهمة صا الأصول الخاريية- _  _  _‏ 7 2 لس 
قيمة القاهةة الق ف اة اة 


البنوك والأسواق الماليت 


ار دالت 


البنوك والأسواق الماليت 


(36.3) 100x>= 80ظل‎ 
413.7 


6 -4 البنك المركزي الإسلامي 
إن أساس العمل ب4 البنك المركزي الاسلامي يقوم على قاعدة المشاركة 4 الأرباح 
والخسائرء أو مبداً الغنم بالغرم» وهو بهذا يختلف بصورة جوهرية عن أسلوب عمل البنك 
المركزي التقليدي. 
لكن هذا الاختلاف لا ينفي وجود تشابه ل عدد من القضايا والواجبات التي يقوم 
بها البنك الكركري سواء :كان تقليدا أو إسثلاميا. 
والحق أن هناك أوجه اتفاق» وأوجه اختلاف 4 طبيعة عمل كل منهما. 
أولاً: أوجه التشابه بين المركزي الاسلامي والمركزي التقليدي: 
1- من حيث الأهداف: 
إن كلاً منهما يسعى إلى ت تحقيق أهداف متشابهة» وهي: 
© تحقيق الا ستقرار الاقتصادي وة تحقيق التشغيل الكامل للموازد وضمان نمو اقتصادي 
اك 
م كلما بان بان اما النقدية وفطي عرض ارد ريسا بض تق 
الاستقوان التقدي واستقرار الأسار: 
غير أن المركزي الاسلامي أكثر اهتماماً بالحفاظ على قيمة العملة الوطنية. 
2- من حيث الوظائف والاختصاصات: 
© البنك المركزي الاسلامي هو بنك الإصدار تماما مثل المركزي التقليدي. فلأنه بنك 
الدولة ويمكل السلطة التقدية»: كيهو ساح انحن الوهين ك إصداو التقود وفقا لقواغق 
واضحة ومصرفية ومن اهمها متطلبات النمو الاقتصادي والاستقرار الاقتصادي. 
لكو دور اللركق الاسلامي يسم بالحون الشديد هيما يشان بملية إعبدار النقود. 
حيث تكون هذه العملية أكثر انضباطأً. ومع أن المركزي الاسلامي يجيز حق البنوك 
خاخلق التتوم الأككياقية او الود اقم ا ن قو اصن وشبروط 
أكثر انضباطاً تجنبا لأية أضرار اقتصادية تلحق بالمجتمع تنجم عن انفلات عملية خلق 
النقود وخروجها عن الإطار المرغوب والمناسب. وهو الأمر الذي يؤدي ب4 حالة الانفلات 


إلى تحمل المجتمع تكاليف اقتصادية واجتماعية باهضة. لعل أهمها هو معدل التضخم 
أوالدخول 4 كساد اقتصادي طويل. 

© البنك المركزي الاسلامي هو بنك الحكومة ومستشارها المالي والنقدي» ولا يختلف 2 
ذلك عن المركزي التقليدي. إلا أنه يختلف مع المركزي التقليدي 2# أساليب تمويل 
الانفاق العام للحكومة أو عجز الموازنة. 
فالمركزي الاسلامي يمول نفقات الحكومة وفقا لآليات وأساليب التمويل الاسلامي 
وليس على أساس الفائدة. 

3- من حيث استخدام أدوات السياسة النقدية: 

يتفق المركزي الاسلامي مع المركزي التقليدي 2 أدوات السياسة النقدية التي لا تتضمن 

عنصر الفائدة (مثل وسائل الاقناع الأدبية والسقوف الائتمانية). 

وكذلك بے نسب الاحتياطي القانوني على الودائع. 

وفيما يتعلق بنسب الاحتياطي القانوني» فإننا نرى الأخذ بنظام الاحتياطي المرن بدلا من 

نظام الاحتياطي الكامل (100/) الذي يقترحه بعض المهتمين 2 الاقتصاد الاسلامي 

وذلك للأسباب التالية: 

أ. إن نسبة الاحتياطي المرن هي أكثر واقعية كما أنها تتمتع بمرونة كافة 4 
استخدامها للتأثير على عرض النقود. 
حيث يمكن رفع النسبة إلى المستوى الذي تتطلبه أولويات تقييد عرض النقود. 
كما أن النسبة يمكن أن تنخفض عند الحاجة إلى زيادة السيولة 4 الاقتصاد. 

ب. إن نظام الاحتياطي المرن يؤدي دوره بفعالية 4 تقييد أو توسيع قدرة البنوك على خلق 
الاتتمان بحسب حاجة السياسة النقدية إلى ذلك وبسهولة ملحوظة ودون تكلفة 
ڪبيرة. 
وبالمقابل فإن الأخذ بنظام (100/ )احتياطي يعتبر نظاما جامداء ولا يتفق مع طبيعة 
تطور عمل البنوك. كما أن المؤيدين لهذا النظام» أصبح 4 نظرهم غاية بحد ذاته 
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وليس وسيلة لتنظيم الائتمان 2 الاقتصاد. 1 

ضوابط سك النقود 4 التاريخ الإسلامي: 

شدد فقهاء الاسلا وعلماؤها على أهمية السك الأمين نقود» حيث قصروا هذا الحق £ 
م 

على السلطان أو الإمام (باعتباره يمثل سلطة الدولة). 1 

وهذه بعض أقوال بعض العلماء مثل: 3 

1- الامام الماوردي الذي أكد ب كتابة "الأحكام السلطانية" ما يلي: 7 

:5 

3 

, r3 


الوحدة التالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


(إذا خلص العين والورق (الفضة) من غش المطبوع منها ب4 السكة السلطانية 
(دارسك العمله) الموثوق بسلامة طبعه» المأمون من تبديله وتلبيسه كان هو المعتبر 
ف النقوذ المستخدمة دون نقار الفضة وسبائك الذهب!: 
أما الإمام أحمد بن حنبل» فإنه يؤكد على ما يلي: 
(لا يصلح ضرب الدراهم إلا 4 دار الضرب بإذن السلطان (السلطة النقدية) لأن 
الناس إن رخض لبم بذلك ركبوا العظائم)) 
أما إبن خلدون فإنه يرى إإن السلطان مكلف بإصلاح السكه (سك النقود) 
والإشتداد على مفسديها). 
ويرى الشيخ البهوتي: ؤينبغي للسلطان أن يضرب لهم فلوساً (أي: الرعية) تكون 
بقيمة العدل بك معاملاتهم من غير ظلم لهم ولا يتجر ذو السلطان # الفلوس (أي: 
النقود) بأن تشتري نحاساً فيضربه فيتجر فيه فإن التجارة فيها باب عظيم من 
أبواب ظلم الناس وأكل أموالبم بالباطل). 
ويؤكد جلال الدين السيوطي ب كتاب (الحاوي للفتاوي) على ما يلي: 
(ولا يكون لالإمام نفسه أن يَضْربَ نقوداً مغشوشة لما ذلك من أضرار بذوي 
الحقوق واغلاء للأسعار). 
المصدر: التطبيقات الإسلامية المعاصرة» بنك التنمية الاسلامي» جده”' » وقائع ندوة رقم 
3 الجزء الأول» د.عثمان بكر (محرر) 1998. 


ثانياً: أوجه الاختلاف بين البنك المركزي الاسلامي والمركزي التقليدي: 
عرفنا مما تقدم أن البنك المركزي الاسلامي لا يتعامل بالفوائد الربوية أخذاً وعطاء 
هذا الأمر ينعكس على طببعة الدور والأدوات والأساليب التي يستخدمها ب تحقيق الأهداف 
الاقتصادية والنقدية ب4 إطار اقتصاد إسلامي. 
وفيما يلي نقدم عرضاً لابراز مظاهر وخصائص تميز البنك المركزي الإسلامي: 
أ: نظام الودائع المركزية 
1- إن البنك المركزي الإسلامي يستطيع التأقر على القاعدة النقدية ومن ثم غرض النقود 


من خلال إصدار الودائع المركزية. 


نحريف توم و مدد الوذ اقم طلى اتوك على أن سارها التو ودد لا ااا هة 
2 الأرباح والخسائر وليس على أساس الفائدة الربوية. 

على أن يكون التوزيع النسبي للودائع المركزية بين البنوك وفقاً لكفاءة البنك وفاعليته 
.4 تحقيق معدلات أرباح مناسبة. 

وبهذه الطريقة؛ فإن البنك المركزي الاسلامي يستطيع إمداد البنوك بالسيولة التي 
تحتاجها وفقا لمتطلبات النشاط الاقتصادي. ومن ناحية أخرى فإن نظام إصدار الودائع 
المركزية يعتبر بديلاً عن قروض الخصم التي يستخدمها البنك المركزي التقليدي وفقاً 
لآلية الفائدة الثابتة وبمعنى آخرء فإن إصدار الودائع المركزية قد يكون بصورة مؤقتة. 
وبهذه الصفة» يكون البنك المركزي الإسلامي الملاذ الأخير للإاقراض على أساس 
اللشناركةية الأرياح والشسبائن 


ب: نسبة المضاربة المركزية 
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يستخدم مؤشر نسبة المضاربة المركزية كأداة للسياسه النقدية »بدلا عن سعر الخصم 
أو نسبة الاحتياطي القانوني 4 أحيان أخرى. 

تُعرّف نسبة المضاربة المركزية بأنها نسبة الربح التي يحصل عليها البنك المركزي 
الاسلامي الناجمة عن الودائع المركزية التي يوزعها البنك المركزي بين البنوك فإذا أراد 
المركزي الإسلامي أن يشجع البنوك على مزيد من الحصول على هذه الودائع فإنه يلجاً 
إلى تخفيض نسبة المضارية المركزية. 

وإذا أراد أن يقلل طلب البنوك على هذه الودائع فإنه يلجأ إلى رفع نسبة المضاربة وهذا 
يؤدي إلى انخفاض الاحتياطيات النقدية للبنوك ومن ثم يقلل من قدرتها على التوسع 2 
الائتمان وبالتالي عرض النقود. 

وهكذا يصبح مؤشر نسبة المضاربة المركزية أداة نقدية تستخدم 4# تنظيم عرض 
النقود. 

Open Market Operati0n : عمليات السوق المفتوحة‎ 

تعرف عمليات السوق المفتوحة بأنها بيع وشراء الأوراق المالية (السندات) للبنوك والأفراد 
والشركات. بهدف التأثير على حجم الائتمان ومن ثم عرض النقود. حيث يتم بيع الأوراق 
المالية عند الحاجة إلى تقييد عرض النقود أو شراتها عند الحاجة إلى زيادة النقود. 
يستخدم البنك المركزي التقليدي هذه الآداة وفقا لآلية سعر الفائدة. 

أما ب2 البنك المركزي الاسلامي فإنها تتم وفقاً لألية المشاركة 2 الأرباح والخسائر. 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


حيث يقدم المركزي الاسلامي تشكيلة جديدة من الأوراق المالية أهمها: 
أ. شهادات الودائع المركزية: 
يقوم المركزي الاسلامي بإصدار شهادات الودائع المركزية وبيعها للبنوك والأفراد 
والشرك ا سكتكل ف هاداد الات هما :ف الواح اكركزية تون البتواك يحل 
حامل هذه الشهادات على عائد محسوب من متوسط آرياح الوداكع المركزية. 
فإذا قرر البنك المركزي الإسلامي زيادة عرض النقود» فإنه يقوم بشراء شهادات 
الوداقع الركزية. 
أما إذا قرر البنك تخفيض عرض النقود» فإنه يقوم ببيع هذه الشهادات. 
والجدير بالذكر أن تداول هذه الشهادات يتطلب وجود سوق أوراق مالية إسلامية. 
ب. إصدار صكوك استثمار عام (حكومي): 
يتولى البنك المركزي الإسلامي نيابة عن الحكومة إصدار صكوك استثمار مرتبطة 
بمشروعات اتتاجية زات مرذود أو عاكد يتم الاكتتاب فيها من قبل الأغراد والشركات 
اتات 
يكم حداول هده اس كروطف اة للشاركة د اراج والكبواقرنوالية الخاد 
اللعروظة ك الشريعة الأسلامية. 
يعتبر إصدار صكوك الاستثمار العام أداة نقدية بيد المركزي الاسلامي وتشكل بديلا 
لأذون الخزانة أو السندات الحكومية. 
وعندما يرغب المركزي الاسلامي 2 امتصاص السيولة وتقييد عرض النقود فإنه يلجاً 
ال ف مكرك امار العا 
أو يشتري المركزي هذه الصكوك عند الحاجة إلى زيادة السيولة (عرض النقود). 
أسلوب إقراض البنك المركزي اليمني للبنوك الاسلامية: 
أكدت المادة (40) من القانون 14 لسنة2000 على جواز قيام البنك المركزي اليمني 
تقديم قروض وتسهيلات مالية للبنوك الإسلامية لفترة لا تقل عن شهر ولا تزيد عن ستة 


الوحدة الثالثت 


أشهرء وذلك من خلال الايداع الاستثماري لدی البنوك الإسلامية. 
ويحصل البنك المركزي على عائد من هذه التسهيلات. 


البنوك والأسواق الماليت 
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السيولة والاقتراض ولكن على أساس المشاركة 2 الأرياح أو الخسائر أو أسلوب 
المضارية وليس على أساس الفائدة المعروفة. 


إن هذا النص يفتح الفرصة للبنك المركزي مستقبلاً 4 تعميم مثل هذا التعامل على 
البنوك التقليدية أيضا. 


ثالثاً ميزانية البنك المركزي الاسلامي: 
هذه الميزانية تعتبر ميزانية نمطية لبنك مركزي إسلامي حيث تظهر كل من الأصول 


اد الأصول اللخاريضة ١-1‏ العلة الضدى: لحسايات الان 
ف اجنين ردهي فبهاداثت الوذاقع اتركويبة مدق 
استفارات توك إسللامية ا جنية الوك ان 
#ارقنياد واک و کر سن و له مكيف او ها کک 
مركزية إسلامية أخرى. شهادات ودائع مركزية لدى بنوك 
2 اوداك الركرة لرى الك اة ا 
فك تة 2ے خرن البنك الركري 


الو دة 


البنوك والأسواق الماليت 


7 الخلاصي: 


٠‏ الأسواق المالية هي الأسواق التي تستوعب تدفق ا موارد المالية من المدخرين إلى 
المستثمرين» وباستخدام الأوراق المالية التي يتم تداولبا بصورة مباشرة أو بصورة غير 
ماشو فين الرسغتاء الال 

© تعتبرالأسواق المالية أحد مكونات القطاع المالي الذي يتكون من السوق المالية 
والأدوات اة والوؤسسات اكالية الوسيظة 

8 كيد كا الأسواق كانه فا اماب قدفق الوا ره لكريم و الست رن فلن 


شروط معين» ة منها: 
وجود هيكل متطور للاقتصاد الوطني. 
وجود بنيان مالي ومصر متقدم. 
توفر قدر مناسب من الشركات المساهمة. 
استقرار اقتصادي وتوفر منظومة مناسبة من التشريعات والأنظمة الراسخة. 
وجود تشكيلات مختلفة ومتنوعة من الأدوات المالية. 
١‏ من أهمأدوات السوق المالية هي الأسهم والسندات وللسوق المالية 2 أي بلد أهمية 
كبيرة على النشاط الاقتصادي» منها: 
- تعبتة المدخرات. 
زيادة الكفاءة الاقتصادية للنظام الاقتصادي. 
٠‏ يتألف البنيان البيكلي (المؤسسي) للأسواق المالية وفقا لمعايير أساسية» هي: 
1- وفقا لمعيار الإصدارء تتكون السوق المالية من: 
* الأسواق الرئيسة أو أسواق الإصدار. 
*** الأسواق الثانوية أو أسواق التداول. 
2- وفقاً لمعيار فترة استحقاق الأوراق المالية» يتكون هيكل السوق المالية من: 


1 ** سوق النقود. » سوق رأس المال. 

5 آء وفقاً شار مرق العداول: بكرن الوق انا من 

£ ** الأسواق المنظمة (البورصة). #الأسواق غير المنظمة. 

.3 2- وهناك الأسواق المستقبلية والأسواق المالية المركزية: 

9 السوق النقدي: هو السوق الذي فيه تداول الأوراق المالية لفترة قصيرة أقل من 
E‏ سنة» ومن أهم الأدوات الاثتمانية ‏ هذا السوق هي: أذون الخزانة العامة- شهادات 
3 الانداء- الأوراة, التحارية - سندات القول المصرفضة - تعاقدات إعادة الشراء. 


م 


هه 
مه 


** السوق المالية: هي السوق التي يتم فيه تداول الأوراق المالية للفترة المتوسطة 
والطويلة (أكثر من سنة). 
ومن أهم الأدوات المالية 2 هذا السوق (الأسهم- السندات الأجنبية -سندات 
الشركات - السندات الحكومية). 

** وهناك أدوات مالية ليست قائمة على أساس الفائدة الثايتة» وإنما على أساس 
من المشاركة 2 الأرباح والخسائر المعروفه 2 الشريعة الإسلامية. ومن أمثلة 
هذه الأدوات البديلة: سندات المقارضة وسندات المشاركة الإسلامية. 

نشأت البنوك التجارية كمحصلة لعدد من العوامل والتطورات المتلاحقة 2 ميدان 

الائتمان والنشاط المصرك؛ ومنها الثقة التي اكتسبتها البنوك 4 قدرتها على 

الوفاء بالتزاماتها برد ودائع الأفراد عند الطلب. 


إضافة إلى إدراك البنوك أن الأفراد لا يسحبون ودائعهم حاملة 4 وقت واحد وهو 
الأمر الذي أدى إل قيام البنوك بخلق تعد ات والنزامات شرق قيمتها قيمة ما لذيها 


من ودائع حقيقية. 

هكا ةاشرف وة ادو على علق الان رالا فرغل انبرض 

الإجمالي للنقود. 

غيراق كدو البدوك على خلق الاتتمان ليسة”مطلقة + خوت أن تاها ك مضا 

الائتمان يعتمد على عدد من الشروط منها نسب الاحتياطي القانوني الذي يفرضه 

البنك المركزي. إضافة إلى مستوئ الاحتياظيات الفائضة الذي تقرره البنوك نفسها 

حفاظاً على مركز السيولة لديها. وكذلك يعتمد على مدى التضع لدى آفزاد 

تمصع .ف التفاتل مع الجيان اضر( ها رن جج الوا الاه اة والظلب 

النشط على قروض الينوك. 

< كرون اللضناد و الركيسية وان البترك التحارية من الزواقع اة كيدو اول 

قم راب كال الا اى المسا ضمي إقنافة الالو نين ادك ا كه 
(قروض الخصة) والبتوك الأخرى. 


الوحدة الات 


البنوك والأسواق الماليت 


أما استخدامات الموارد والتي تمثل جانب الأصول» فتتوزع على النحو الآتي: 
*** الاحتياطيات النقدية القانونية والفائضة 3 خزائن البنوك. 


** الإستثمارات قصيرة الآجل 4# السندات وأذون الخزانة وخصم الأوراق 
التجارية. 
** القروض والسلف وتشكل المحفظة الرئيسية للبنوك التجارية. 
** استثمارات طويلة الآجل 2 الأسهم والسندات وتمثل نسبة متواضعة من 
محفظة البنوك الاستثمارية. 
© يتحدد هدف البنك ب عملية إدارة الأصول 4 تحقيق أقصى العوائد وبأقل التكاليف 
مع الحفاظ على سلامة المركز المالي للبنك غير أن هناك ثلاثة معايير تتعارض فيما 
بينها فيما يتعلق بتوظيف أصول البنك 4 مجالات مختلفة. هذه المعاييرهي الربحية 
والسيولة والأمان. 
© أن مشكلة إدارة الأصول هي مشككلة مزدوجة ذات إتجاهات متناقضة. 
فالربحية تتناقض مع مبدأ السيولة وبالتالي مع مبداء الأمان (العلاقة عكسية). 
تتحدد كفاءة إدارة البنك للأصول 4 عملية تنظيم العلاقة بين عنصر الربحية وعنصر 
السيولة والآمان» وبالتالي يعتمد على نجاح البنك 2 تحقيق التوازن بين هذه المعايير. 
« لذلك» فإن البنك يرتب أصوله ترتيبا تنازليا وفقاً لمبداء السيولة وتصاعدياً وفقا لمبداء 
الريحية. 
فالأصول ذات السيولة المرتفعة لا يوجد لبا عائد أو عائدها منخفض أما الأصول ذات 
الربحية المرتفعة تكون سيولتها أقل (قروض متوسطة وطويلة الآجل). 
١‏ هناك مؤشرات تظهر مدى سيولة البنك ومنها نسبة الرصيد النقدي ونسبة السيولة 
العامة. 
© يتحدد هدف البنك 4 عملية إدارة الخصوم # تنمية موارده المالية» وجذب مزيد من 
الودائع» والمودعين الجدد إضافة إلى المحافظة على ثقة المودعين الحاليين. 
ويتبع البنك ج تحقيق ذلك إستراتيجية منافسة سعريه» ولكن هذه الإستراتيجية تكون 
مقيدة من قبل السلطات النقدية. 
غير أن البنك يستطيع تطبيق إستراتيجية منافسة غير سعريه محورها التنافس على تقديم 
أفضل الخدمات المصرفية للعملاء ويأقل تكلفة. 


١ 


۰ 


نوك والأسواق الما 


3-5 
خخ 


ف اة الك عدد من المشاطر الاتهانة من خلال تطبيق سياسة اتان كنات 
ترتكز على قواعد ومعايير منح الائثتمان من خلال ثلاثة نماذج معروفة 5 »€S‏ 2525 
.Prism‏ 
إضافة إلى تن نظام اتير وكا التطامك ك تد وف اا اط 
الروك اة هى مإسسات مصرهة شاطه تارق تشناطها الا رى وهنا 
كبدا اللشاريت: ‏ الأرياح والك_ناكر ولا تشامل بالفاكدة القاينة اخذا أوعطاء 


وهي تعتبر بنوك استثمار وتقدم كافة الخدمات المصرفية مثل إصدار خطابات 
الضمان وفتح الاعتمادات المستندية وخصم الأوراق التجارية وإجراء التحويلات 
وأعمال المراسلة وبيع وشراء العملات الأجنبية وغيرها: 

تتكون موارد البنوك الإسلامية من رأس المال المدفوع والاحتياطيات والودائع التي 
تشكل المصدر الرئيس للموارد. وتتكون الودائع من ودائع جارية ومن ودائع 
اسار منتصصبة ووذاقع التبارية عام وط البتبورك الاستلانية اصدا 
شهادات استتمار مخصص وشهادات إيداع استشمارية: نكن القروض بقوائد ثابتة من 
الك اترك ارهن الفوك ا خرى لا تتبر درا مسن ساد هرواو اليك 
الإسلامي. 

إن النشاط الرئيسي للبنوك الإسلامية هو الاستثمار قصير - متوسط - وطويل 
الله كيك يه اسيشهوام المؤارد (الأصول) وكرظيفينا رف لأسالبي التمريل 
الاسلافية مكل: 

أسلوب المرابحة للأمر بالشراء »والمضارية» والمشاركة الدائمة أو المنتهية بالتمليك 
والتأجير المنتهي بالتمليك إضافة إلى أسلوب التمويل بالسلم وبأسلوب الاستصتاع. 

إن العلاقة بين صاحب الوديعة والبنك الإسلامي هي علاقة مشاركة حيث تتلقى 
اتوك اا الوا الا وطفا ال اا ف اريم اة 
ويهذه الصغة يكون المودضوح هم أرباب الال ينما يكون البتك هو الضارب 
(المستثمر أو العامل) وما ينجم من ربح يقتسمه الطرفان حسب الاتفاق. 


الوحدة الات 


البنوك والأسواق الماليت 


ار دالت 


البنوك والأسواق الماليت 


إن القطاع المصرك الإسلامي ينمو بسرعة (125-20 سنوياً) ويضم الآن أككر 
من 2809 ونكا إسلاميا يك جج اضرلا فر (060) يليوخ کو لازم كما اة 
حجم استثماراتها ما يزيد عن (255) بليون دولار. إضافة إلى وجود أكثر من 
(300) بنك تقليدي يمتلك فروعاً إسلامية أو يقدم خدمات ومنتجات مالية 


اسلا 
بدأت مسيرة النشأة التاريخية للبنوك الإسلامية 4 اليمن ب4 أواخر سبعينات القرن 
الماضي. لكن ولادتها الحقيقية تمت بإصدار قانون المصارف الإسلامية 2 
16 
يوجد الآن 2 اليمن ثلاثة مصارف إسلامية هي: 
بنك سباً - بنك التضامن الإسلامي - بنك التمويل والاستثمار الإسلامي. 
البنك المركزي هو المؤسسة المصرفية الأولى» فهو بنك الدولةء وبنك الإصدار 
وبنك البنوك» وهو السلطة النقدية الذي تتولى عملية الإشراف والرقابة على 
الاتتمان وإدارة السياسة النقدية بما يكفل تحقيق الاستقرار وزيادة النمو 
والتشغيل المستدام. 
وظيفة إصدار النقود تعتبر أقدم عمل للبنك المركزي »وقد أخذت ثلاثة أشكال 
رئيسية من نظم الإصدار: 
- نظام الإصدار المقيد بالغطاء الذهبي الكامل أو بالغطاء الجزئي أو بالغطاء 
المزدوج. 
نظام الإصدار المقيد بسلطة البرلمان. 
نظام الإصدار الحر وهو النظام المعمول به حالياً ب معظم البنوك المركزية 
ك العالم. 
وب إطار الإصدار الحر يكون البنك المركزي حرا ب4 إصدار النقود وفقا 
لمتطلبات السياسات الاقتصادية للدولة. 
يمارس البنك المركزي وظيفته 2 الرقابة على الائتمان وإدارة السياسة النقدية 


والوساكل الآدبية .ف الإشاع ونظام السقوف الاقتمانية. 


وهذه العلاقة تختلف بصورة جوهرية عن البنوك التجارية التقليدية التي تقوم 
العلاقة فيها بين المودع والبنك على أساس علاقة دائن (المودع) بمدين (البنك)ء. ثم 
يقوم البنك التقليدي بإقراض هذه الودائع على أساس علاقة دائن (البنك) بمدين 
(المقترض أو طالب الائتمان أو المستثمر). 

تمثل عناصر القاعدة النقدية أو النقد الاحتياطي أبرز بنود جانب الخصوم 2 
ميزانية البنك المركزي» الذي يتحكم بها بصورة مباشرة من خلال العملة 
المصدرة والتأثير 2 احتياطيات الجهاز المصر. 

تمثل عناصر أصول البنك المركزي موارد القاعدة النقدية و تؤثر على تغير 
القاعدة النقدية وبالتالي على تغير عرض النقود. 

أي أن صا الأصول الخارجية والمستحقات على الحكومة والبنوك التجارية 
والمؤسسات العامة تعتبر من أبرز العناصر المؤثرة على القاعدة النقدية وبالتالي 
على عرض النقود فإذا زادت (أو انخفضت) قيمة هذه العناصرء فإن القاعدة 
النقدية وعرض النقود يزيد (أو ينخفض). 

أساس العمل 2 البنك المركزي الإسلامي هو قاعدة المشاركة 2 الأرباح 
والخسائر وليس الفائدة (الريا). 

يتشابه البنك المركزي الإسلامي التقليدي 2 الأهداف الاقتصادية والنقدية و2 
بعض الوظائف والواجبات. 

ولكن البنك المركزي الإسلامي يختلف عن المركزيء التقليدي بك وسائل 


وأدوات تحقيق هذه الأهداف. 

يستخدم البنك المركزي الإسلامي نظام الودائع المركحزيء وشهادات الإيداع 
المركزي» وصكوك الاستثمار لعام كأدوات قائمة على آلية المشاركة 
والمضاربة 4 التأثير على عرض النقد والتحكم 4 حجم الائتمان والسيولة 2 
الاقتصاد. 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


8- لمحي مسيقي عن الوحدة الد راسيي الرايعي: 


عزيزي الدارس: سنتتاول # الوحدة الدراسية الرابعة: الاقتصاد النقدي »عرض 
التقود وتنظريات الظلب على الثقون ء :الط ر اكاز سيك وتلرية الور اللقديةا د 
الطب بالضاف إلى الفظرية الكهية: .ونظرية المد رة النعدية .ف الطلب على النقود. 


الأسواق اكالية هى الأسواق الى سيتوهب تقل نورد اتال من اتخون إلى 
ارين 

وحدات الفائض ( يمثله المدخرون) وحدات العجز (يمثله المستثمرون). 

سوق الأسدار هو السوق الى يتم فيه إصداز الآرراق الا قبل الأسهم واكذاولة 
إغااة التمامل بالأوزاق الخالية بيعاً وشراء والتي سيق إصدازها يف التسنوق الأولى 


الرئيس. 

أذواق الخزانة: أدوات تصدرها الحكومة للحصول على تحويل مقيد الأجل لسد 
عجز الموازنة العامة. 

سندات النقد المعدنية: أدوات اقتراض مقيدة الأجل بقدرة البنوك التجارية. 
الأصول : التي تمثل جانب الالتزامات أو المطلوبات. 

خلق النقود: إحدى العمليات التي تقوم بها البنوك التجارية والذي بدورة يؤثر على 
عرض النقود. 

ملاءة البنك (يسار البنك) : معيار يبين مدى كفاءة البنك 2 إدارة السيولة. 
الضمان : هو حجم الأصول المنقولة وغير المنقولة التي تقدمها لمقترض كضمان أو 
توثيق الائتمان الملصر2. 

السلم: إحدى صيغ التمويل التي يعمل بها 2 البنوك الإسلامية. 

أعمال الرقابة. 


البنوك والأسواق الماليت 


10- مراجع الوحدة: 


؟: المراجع العربية 

د.محمد علي القري › الاقتصادي الاسلامي. 
د.عبدالله علي الطوقي» المصارف الإسلامية 2 ضوء التطورات المحلية والدولية (دراسة 
تطبيقية على اليمن) + وسالة كت راف + السودان» جامعة التيليض» 2005 
د.محمد الأفندي» محاضرات 2 النقود والبنوك والمصارف الإسلامية» مذكرات غير 
مطبوعة» 2002-1999. 
دسامي حمود» تطوير الأعمال المصرفية» بما يتفق والشريعة الإسلامية» الطبعة الثانية: 
شمان دار القكزه 1982 
محمد عمر شابرا؛. نحو نظام نقدي عادل» ترجمة سيد محمد سكر دار التيسير» 
9 . 
يوسف القرضاوي» بيع المرابحة كما ب2 تجربة المصارف الإسلامية الكويت» دار العلم» 
4م 
مجلس النواب» التشريعات الصادرة من مجلس النواب» المجلد الرابع» (22مايو 1990 - 
2 مايو 2004). 
البنك المركزي اليمني» التقرير السنوي لعام 2005. 
البنك الاسلامي للتنمية» التطبيقات الاقتصادية الإسلامية المعاصرء الجزء الأول» وقائع 
ندوة رقم 43» د.عثمان بكر( محرر)» 1998: جده. 

0-د.اسماعيل هاشم» النقود والبنوك» دار الجامعات المصرية » الاسكندرية. 

1-معهد صندوق النقد الدولي» اساليب التحليل المالي والبرمجة المالية» 1996. 

2- محمد الافندي» محاضرات # النقود والبنوك » مذكرات غير مطبوعة 1998. 

3-المستشار/ الحسن» محمد» البنك المركزي اليمني» النشأة - الأهداف - الانجازء 
الطبعة الأولى» 2006» صنعاء. 

4-د. عبدالرحمن الحميدي وعبدالرحمن الخلف» النقود والبنوك والأسواق المالية دار 
الخريجي للنشر والتوزيع: الرياض» 1417ه. 

5 د.عبدالمنعم السيد علي ونزار العيسى» النقود والمصارف والأسواق المالية» دار الحامد 
للنشر والتوزيع» عمان» الأردن» 2007م. 


الوحدة الثالكة 


البنوك والأسواق الماليت 


الوحدة الثالثت 


البنوك والأسواق الماليت 


6- د. محمد الأفندي› محاضرات 2 الائتمان المصرخ والتحليل الاثتمانى» الأكاديمية 
17- د.حمرة الزبيري» إدارة الائتمان المصر 2 مرجع سبق ذڪره. 
8- دسامي خليل» النقود والبنوك» الكتاب الأول» شركة كاظمة» الڪويت 1982م 


مرجع سابق ذكره. 
9- د.منيرهندي» إدارة الأسواق والمنشئات المالية» منشأة المعارف» الإسكندرية 1997. 
0- د. سامي حسن حمود» الأدوات التمويلية الإسلامية للشركات المساهمة:» العهد 

الإسلامي للبحوث والتدريب» البنك الإسلامي للتنمية» جده» بحث رقم 38: 1996م. 

ثانياً: المراجع الأجنبية: 

Mishkin«F« The Economics of Money and Banking. Slott. 
Foresman bubisher«. 2th edition 1989. USA. 

Seigal. Barry. Money. Banking and the Economy. a 
monetarist Views« 19982 

Makinen. © .Money «Banking and Economic Activity .N.Y < 
A codemic press .1981. 

Saunders «Anthony «Financial Institution Management 
Amodem Perspective . Richard D.Irwin .1994. 

Mishken. F.The Economics of Money and Banking and 
Finacial Markets «opct. 


Gary Smith. Money Banking and Financial Intermediation « 
opct. 
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أسئلة وتطبيقات 

س1 : عرف بدقة ما يلى 

-الأسواق المالية: .-اسواق الإضداز. - أسواق التداول. -الأسواق المستقيلية. 
- سوق النقد الدولي. 


س2: قارن بين القضايا التالية: 

- السوق النقدي والسوق المالي. 

- شهادات الإيداع وسندات القبول المصرفية. 

- أذونالخزانة والسندات الحكومية. 

س 3: ناقش بدقة ما يلي: 

- الأسواق المالية تستوعب تدقق الموارد بين المدخرين والمستثمرين. 

- أهميةالأسواق المالية ج زيادة كفاءة النظام الاقتصادي. 

- سندات المقارضة وسندات المشاركة التي لا تقوم على أساس الفائدة الثابتة. 


1- أسئلة التقويم الذاتي. 
2- الأسكلة الوضوعية: 
1 أسثلة التقويم الذاتي: 
1- عرف بدقة مايلي: 
أ- الأسواق المالية 
ب- أسواق الإصدار. 
چ أسواق التداول . 
د- الائتمان. 
ر التشوى المشعة. 
و- الاحتياطيات الفائضة. 
ز- يسار البنك. 
ح- شهادات الإيداع القابلة للتداول. 
ط- نظام الإصدار الحدي. 


الوحدة الثالثت 


البنوك والأسواق الماليت 


ي- نظام الغطاء المزدوج. 
نقيت ا ا 
ل- نظام الغطاء الذهبي. 
1- ازن بين القضايا الثالية: 
أ- السوق النقدي. - السوق المالي. 
بيت وا تداك اة 
ج- الودائع الجارية. - الودائع الآجلة. 
د- الاحتياطي الفائض . - الاحتياطي القانوني. 
2-- زافق اه انشيه والاتخدلاف دن 
أ البتك الاسلاسي والبدف التجارى التظيدي فا يعاق يجانب اموازد. 
ب- استخدام الموارد ب كل من البنك الإسلامي والبنك التقليدي. 
ج- البنك المركزي التقليدي والبنك المركزي الإسلامي. 
3- أفترض أن المودع فهمي أودع مبلغ 5.000 ريالاً ب4 البنك(أ) وأن نسبة الاحتياطي القانوني 
هي ( 10 1 ) وأن البنك لا يحتفظ باحتياطي فائض والمطلوب ما يلي: 
أ- أحسب حجم الودائع الإجمالي . 
ب احسه ج المد اط دالا 
ج- أحسب حجم الائتمان لذي فة البنك. 
ود أوتجق نحم الوواكع اا تة 


قافا + الأسكلة الوضوهية: 
1- اسكلة الاختيان المتعدد: 
= هخ الخضائضن والسمات للأسواق المالية ما عدا 
آ- أسواق اثتمان مالي. 
ي إصيدار النقود. 
ج إصدار السندات. 


الوحدة التالكت 


د- إصدار الأسهم. 
2- يتم التمويل بواسطة الماليين من خلال: 
أ الوت التجارية: 


البنوك والأسواق الماليت 


بيت الوك اة 
ج- بنوك الادخار. 
د- جمیع ما سبق. 
3- هناك معاييرتحدد أشكال وأنواع الأسواق المالية وهي: 
ك مغياو الأصيداد 
ب- معيار موقع التداول. 
ج- معيار فترة الاستحقاق. 
د- جميع ما سبق. 
4- يقدم السوق النقدي عدداً من الأدوات والأوراق المالية منها: 
أ- الأوراق التجارية. 
ب- الأسهم الممتازة. 
ج- الأسهم الدولية. 
ذد "الفقرات السكيهية: 
5- يتكون جانب الأصول من العناصر الآتية ما عدا: 
أ- أرصدة الأصول الخارجية. 
ب- ودائع جارية وآجلة. 
ج- احتياطيات. 
نكت استبارات م لجل 
6- يتكون جانب الخصوم من العناصر الآتية ما عدا : 
أ- رس الال المدفوع. 
ب-الودائع. 


ج النقد بالخزينة وأرصدة نقدية بالينوك . 1 

د- قروض من البنك المركزي والبنوك التجارية. 

7 من أجل كمان تا ارك اشا فا كلق لاكشا يعسن على عد من 3 

أت میالم لرك 2 
ب- وجود عدد من البنوك التجارية مرتبطة. 2 
23 

:5١ 

3 6 

209 ؛ 0 


ج- توفر الرغبة 2 إعادة إقراض الودائع الآجلة. 

د- جميع ما سبق. 

8- مضاعف النقود البسيط هو عبارة عن: 

أ- مقلوب الودائع المشتقة. 

ب- مضاعف الودائع الآجلة. 

ج- مقلوب نسبة الاحتياطي القانوني. 

د- لاا شيء مما سبق. 

9- هناك مشكلات توجه إدارة الأصول 3 البنوك التجارية منها ماعدا: 
أ- مشكلة الربحية. 

ب- مشكلة المخاطرة. 

ج- مشكلة الأمان. 

د- مشكلة السيولة. 

10-يمكن تصنيف المخاطر الائتمانية وفقاً لمصدرها على النحو الآتي: 
أ- المخاطر المرتبطة بعملاء البنك. 

ب- المخاطر المرتبطة بطبيعة الائتمان. 

ج- المخاطر المرتبطة بسوء إدارة الائتمان. 

د- جميع ما سبق. 

1 -من أبرز أساليب التمويل 2 البنوك الإسلامية: 
أ- السلف والإقراض. 

ب- بيع المرابحة والآمر بالشراء. 

ج- صيغة المضاربة. 

د- الاثتمان قصيرة الأجل. 

2-من وظائف البنك المركزي. 

أ- بنك الإصدار. 

ب- بنك الحكومة (الدولة). 

ج- بنك البنوك. 


جميع ما سبق. 


الوحدة الثالثت 


1 
ما 
البنوك والأسواق الماليت 


ثانياً: ضع وخطأ: 
د لاكعد.موشرات الأسواق اخالية مقياها لقع الاقخصباء لصورة هافة. 
2- معيار فترة الاستحقاق من المعايير التي تحدد أشكال الأسواق ال مالية وأنواعها. 
3- سوق رأس المال هو سوق يتم فيه إصدار الأوراق ( الآدوات المالية) لأول مرة. 
4- أذون الخزانة من الأدوات التي تصدرها الحكومة بهدف الحصول على تمويل طويل الأمل 
لدى عجز الموازنة العامة. 
5- يعد سوق الإصدار سوقاً للإقراض والاقتراض طويل الأجل. 
6-- يطاق على الوداكع الجارية: الوداكم تحت الظلب» وى آحيانا بالحسابات الجارية. 
7- مضاعفة الائتمان يعتمد على عدد من الشروط منها نسب الاحتياطي القانوني الذي 
يفرضه البنك المركزي. 
8- ملاءة البنك أو يسار البنك هو المعيار الذي يبين مدى كفاءة البنك ب2 إدارة المخاطر. 
9- تتحدد كفاءة إدارة البنك للأصول 2 عملية تنظيم العلاقة بين عنصر الربحية وعنصر 
السيوكة. 
10- لا تختلف طبيعة عمل البنوك الإسلامية عن طبيعة عمل البنوك التقليدية ( التجارية) . 
1- السيولة النقدية 2 البنوك الإسلامية لا تختلف عن السيولة النقدية 4 البنوك 
التقليدية. 
2- العلاقة بين صاحب الوديعة والبنك الإسلامي هي علاقة مشاركة وفقاً لصيغة المرابحة 
بك الشريعة الاسلامية. 


الوحدة الثالكت 


البنوك والأسواق الماليت 


الوحدة الثالثت 


البنوك والأسواق الماليت 


الإجابات: 


3 -الإجابات 

رقم الفقرة ٠‏ 1 2 
رقم الإجابة ب |د 
ات ليان | الخال 
x 1‏ 

4 2 

x 3 

x 4 

x 5 

7 6 

7 7 

x 8 

7 9 

x 10 

x 11 

x 12 


ل8 لل 


تعد مؤشرا لقياس الأداء الاقتصادي بصورة عامة. 


قصيرة الأجل. 


سوق رآس المال. 


2 إدارة السيولة. 


ES 
EES 
وا ل الشادية‎ 


11 


12 


1. 2. هداق الوحدة OO‏ 
1. 3. أقسام الوحدة E ET‏ 
1. 4. القراءات المساعدة O‏ 
1. 5. الوسائط التعليمية المساعدة RAE OEE‏ 

2. الاقتصاد النقدي (عرض النقود ونظريات الطلب على النقود) 
2 .1 . البنك المركزي وعرض النقود E‏ 
2 2. دور البنوك التجارية ے التأثير على عرض النقود e‏ 
2 3. دور الجمهور 3 التأثير على عرض النقود 5 
2. 4 العوامل المؤثرة على سلوك جمهور المودعين EE‏ 
2. 5. النموذج الكلي لعرض النقود E‏ 


3. نظريات الطلب على النقود RTT‏ 
3. 1.النظرية لنقدية الكلاسيكية E E‏ 


251 


71 


الوحدة الرايبعم 


الافد 


a 
3 
0 
YY: 


الوحدة الراب 


الافت 


a 
3 
0 
كج‎ 


1- المفقدمي: 

1 -1.التمهيد: 

عزيزي الدارس» 

يمارس عرض النقود (أو الكتلة النقدية) دوراً مؤثراً على مجمل عناصر الاستقرار 
الاقتصادي الداخلي لأي اقتصاد. 

فلا غرو أن لعرض النقود آثرا فعالاً وكبيراً على المستوى العام للأسعار وعلى مستوى 
الإنتاج من جهة» كما أن لبا أثر كبير على الاستقرار الخارجي للاقتصاد المتمثل 4 حركة 


ميزان المدفوعات من جهة أخرى. 
ولكن عرض النقود يتأثر بدوره بثلاث جهات رئيسة هي: 
- البنك المركزي الذي يحدد حجم القاعدة النقدية وحجم الاحتياطيات المصرفية 
الكل 
- البنوك التجارية التي تحدد حجم الودائع المصرفية المشتقة (خلق النقود الائتمانية) 
أي تحدد حجم القروض والائتمان الذي تمنحه. 
- الجمهور الذي يحدد اتجاه وحجم توزيع أصوله النقدية بين عملة متداولة خارج 
البتوك وبين وداقع جارية تحت الطاب ووداكع آجله لدق البنوك: 
ولا شك أن القرارات التي يتخذها هؤلاء الأطراف الثلاثة تؤثر يدرجة ملحوظة على 
ااه رجه هرون التفون. 
لذلك» تتناول هذه الوحدة محددات عرض النقود من حيث الجهات المؤثرة عليه؛ ومن 
حيث العوامل المحددة لعرض النقود. 
وحتى تكتمل الصورة لجانبي النظرية النقدية؛ فإن الأمر يتطلب دراسة وتحليل جائب 
الطلليءعان شود 
زافق أن الاسقاء 2 رامات الكو كن شوك قطورا كير حرف كحورل المت اهن 
التركيز على دراسة قيمة النقود إلى دراسة دور النقود وتأثيرها على النشاط الاقتصادي. 
ومن ثم دراسة العوامل المؤثرة على العرض والظلب على النقود التي توشر على الأسعار 
والإنتاج وميزان المدفوعات ولذلك» فإن الغرض من دراسة الطلب على النقود هو الإجابة على 
السؤال الجوهري: لماذا يحتفظ الناس بالنقود؟ 


إن هه الوهنة توت بالقضايا والعوامل المجددة الطب على التقود وفقا للرؤى اللحافة 
للمدارس الاقتصادية 4 تحليل الطلب على النقود. 


1 -2.أهداف الوحدة : 


عزيزي الدارس: مرحبا بك إلى دراسة الوحدة الدراسية الرابعة والذي ويتوقع 
منك بعد دراسة الوحدة أن تكون قادراً ا 


. قياس عرض النقود ودور البنك المركزي ك التأثير على عرض النقود. 
. أن توضح قدرة البنك المركزي 2 التحكم بالقاعدة النقدية. 
. تبين دور البنوك التجارية 2 التأثير على عرض النقود ومدى مقدرتها 


الفعلية 2 التأثير على عرض النقود. 
. تشرح دور الجمهور 4# التأثير على عرض النقود والتعرف على العوامل 
المؤثرة على سلوك جمهور المودعين. 
5. تعرض النموذج الكلي لعرض النقود والعوامل المؤثرة على عرض النقود. 
تتعرف على النظريات المختلفة للطلب على النقود. 


1 -3.أقسامالوحدة: 

عزيزي الدارس» 

ألفت انتباهك إلى أن هذه الوحدة تتكون من قسمين رئيسين أعدت لكي تحقق 
الأهداف الأساسية لبذه الوحدة حيث يتضمن القسم الأول منها: عرض النقود. وسيتم تناول 
مقياس عرض النقود والمحددات والجهات المؤثرة 4 عرض النقود. 

آما القسم الثاني : نظريات الطلب على النقود» ويتناول النظرية الكلاسيكية ونظرية 
ادو التشدية ف الظطيبببالاكياظة إلى ار الك ي ادرا اا ةد 
الظلب هلي آلو 


تا 


الوحدة الرايعم 


الاق 


د الند ي 


1 -4. القراءات المساعدة: 


تمثل المراجع التالية قراءات إضافية مساعدة تتعلق بالموضوعات التي 
خضعنها هده الود ذردو أن تخاول الاستفاد : منها قدر الإمكان ا 


لإتصالها المباشر بموضوع هذه الوحدة. 
Smith <‘G ‘Money ‘Banking and financial‏ . 
Intermediation ٠‏ 
Mishin <F ‘Money ‘Banking and financial‏ . 
Markets <opct.‏ 
Harvilesky and Boorman ‘Money Supply and‏ . 


Money Demand and Macro Economics Models ٠ 
Harlan David son ‘Inc «Illinois ‘USA ‘1982. 

. Laidler, D, The Demand for Money: Thories and 
Evidance, Third Edition , Harper and Row, NW, 
1985. 

. Havrilesky, T and Boorman, Money Supply, 
Money Demand and Macroeconomics Models, 
Second Edition, Opct. 

. Froyen, R. T. U Macroeconomics: Thories and 
Policies Macmillan , NW , 1993. 


1 -5.الوسائط التعليمية المساندة: 


عزيزي الدارس: لكي تحقق أهداف الوحدة يجب عليك أن تقوم بالآتي: 

. قراءة المادة العلمية الموجودة 2 هذه الوحدة وحل تدريباتها ةالتقويم 
الذاتي الخاص بها. 

. زيارة موقع التعلم عن بعد 11102//:01.1150.©0111 بنظام !١15‏ آوموقع 
الجامعة 779913957.1151.6)0111 . 

. تمثل السيديهات وأشرطة الكاست المصاحبة للكتاب المقرر من 
الوسائط التي يمكن الاستفادة منها. 

. نماذج الامتحانات وإجاباتها النموذجية والمعدة من قبل عمادة التعلم 


بوحدة الإشراف الأكاديمي. 


2. الاقتصاد النقدي (عرض النقود ونظريات الطلب على النقود ) 
(Monetary Economics )‏ 


2 -1البنك المركزي وعرض النقود 
2 قياس عرض النقود: 
إومغهوه فرطل النقوة يتصرف إن مان كداول كبية النقوة اللصورة ادل ر 
زمنية معينة. أي إجمالي الرصيد النقدي الذي يتم تداوله 2 الاقتصاد خلال فترة محددة من 
الببقة 311 وسو نك 
أي أن هناك فرقاً بين مفهوم كمية النقود وهي الكمية المصدرة من النقود التي يتم 
تحديدها بناء على قرار من السلطات النقدية ب2 البلد (البنك المركزي مثلا)» وبين مفهوم 
عرض التقود اتن يمني كداول الشود حيث بور ف هذا الخدال جات مكشره منها البتك 
الركري. 
قاشات أ خر يطلق ظانى فوس اللشد مفهوه اجمال الشئولة اة ذا 
الاقتصاد أو إجمالي وسائل الدفع 4 الاقتصاد. وقد عرضنا 2 الفصل الثاني أربعة مقاييس 
عملية لعرض النقود وهي 11 21/12 NM‏ و1. غير أننا هنا نذكر بالطريقتين الأكثر 
شيوعاً 4 قياس عرض النقود وهما: 
أ. المقياس الضيق للنقود (3/11): 
إوالأساس الفنكوى لهذا اياس مظن سق الدور اتوظيفي للتشود كرسيظ 2 
التبادل» والمعاملات وهي الطريقة التي تعرف بطريقة المعاملات ) 11325861101 
«(Approach‏ 
اء على هذه الظريقة فان عرض التقود يشمل الترد اة 
ت السيولة افق ادا وك ية الأغراد ونتمكرن من كافة الماح المسينية والورق: 


ويرمز لہا بالرمز (©). 
= لواقم الجازية: وتفمل الشيكات ازنك ويطافاف اومان والنقوى الالكدر ةة 
ويرمز لہا ب(0). 


ويلاحظ أن هذين البندين يعكسان دور النقود كوسيط 2 التبادل. 
باختصار فان الاس الصنيق للنقون هر 


الوحدة الراي 


الاق 


a 
3 
0 
YY: 


الوحدة الراب 


الافت 


a 
3 
0 
ب"‎ 


M,=C+D 
)1/12( : ب. المقياس الواسع للنقود‎ 
إن الأساس الفكري لذا المقياس وظيفة النقود كمخزن للقيمة أو للثروة» ولذلك‎ 
ينظر إلى عرض النقود على أنه يشمل كل الأصول المالية التي يمكن تحويلها إلى سيولة» أو‎ 
إلى نقود بدون خسارة ب4 قيمتها الاسمية.‎ 
ويعرف هذا المقياس بطريقة (421:096©12 110111011]7) أو طريقة السيولة ويناءً‎ 
على هذا المقياس» فإن عرض النقود يشمل البنود الآتية:‎ 
.)M11( النقود بمعناها الضيق‎ - 
كافة الودائع الآجلة مثل ودائع الادخار + ودائع الآجل + ودائع بالعملة الأجنبية + أي‎ - 
أسهم وسندات. ويطلق على ودائع الآجل بأشباه النقود (شبه النقود).‎ 
باختصارء فإن المقياس الواسع لعرض النقود هو:‎ - 
MM = 04 + أشباه النقود‎ 


2. 1 .2 آلية تأثيرالبنك المركزي على عرض النقود : 

سيق القول إلى أن تقك الركرى يمارين تاقرو على فرص التقود هق خلال القدكم 
2 القاعدة النقدية (10/13). إضافة إلى التأثير على مكونات مضاعف النقود التي تؤثر على 
حه الانتياطيات الكلية للجهازن اتصريف وراينا قيما تعمد أن القاعدة التغدية هى,كبية 
النقود الأساسية التي يصدرها البنك المركزي (18) وتتكون من: 

- النقد المصدر (أوراق البنكنوت) (©€). 

- الاحتياطيات 2 الجهاز المصر112(4). 

غيران قر اليك اكركرى مان الكو العامة الغدية مكون كبرو كدر 
وشوا من اكم غل حم الاحتياطيانها الكاية. 

أن البنك المركزي يستطيع التحكم 4 القاعدة النقدية من خلال العمليات الرئيسية 
التالية والتي تؤدي زيادتها إلى زيادة حجم القاعدة النقدية ومن ثم زيادة عرض النقود والعكس 
ج 

أولا امار اك 

ثانياً: الإقراض الحكومي. 

ا عات الستوق اة 


رابعاً:رإقراض البنوك التجارية. 
أولاً: إصدار العملة: 
عندما يصدر البنك المركزي عملة جديدة (كمية إضافية من البنكنوت) فإنه 
يوزعها بإحدى طريقتين: 
© أما بتوزيعها على البنوك كصورة من صور إقراض البنوك. 
© أو بتوزيعها نقداً على الجهات الحكومية الرسمية ‏ صورة مدفوعات مختلفة أو 2 
شكل إقراض للحكومة. 
و2 هاتين الحالتين» فإن الأثر على القاعدة النقدية يتم بصور مختلفة. دعنا نفترض 
الآن آن البنك المركزي قام بإصدار (100) مليون ريال كعملة جديدة من فة (1000) ريال. 
فا هو اكوذلك على الماعدة التقدية ف الجالات الآنية: 
أ.. حالة إصدار عملة وتوزيعها على البنوك بصورة غير مباشرة هذه العملية تظهر 2 ميزانية 
البنك المركزي على النحو الآتي: 
ميزانية البنك المركزي 


+ 100 مليون عملة لدى البنوك 
- 100 مليون ودائع البنوك الاحتياطيات الكلية: لا تغيير 


من الواضح أن هذه العملية لم تؤثر على حجم الاحتياطيات المصرفية الكلية. 
وبالمقابل فقد انخفضت ودائع البنوك لدى المركزي بمقدار 100مليون. 

ولكن القاعدة النقدية زادت بصورة مباشرة بمقدار 100مليون ريال بسبب زيادة 
ا لض الف 

أي أن مصدر الزيادة 4 القاعدة النقدية هو الزيادة 2 العملة لدى البنوك التي تشكل 
اكد مار اة الصيدرة: 

ب. حالة إصدار عملة وتوزيعها على البنوك مباشرة (قروض): 

عقاةه الحالة يوكر ضار ال ملآ 9اطات الك ا ك يت اد : 

الاحتياطيات الكلية بمقدار 100مليون ريال. 


الوحدة الراي 


أى أن مصدر الزيادة 2 القاعدة النقدية هو الزيادة 2 الاحتياطيات الكلية للبنوك. 2 
- 1 
وتظهر أثر هذه العملية على ميزانية البنك المركزي على النحو الآتي: ر 
1 

YY: 
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الاق 


د النقدى 


+100 مليون قروض للبنوك | +100مليون الاحتياطيات الكلية للبنوك 


ج. حالة توزيع العملة المصدرة على الجهات الحكومية: 
ميزانية البنك المركحزي 


+100 مليون عملة 2 التداول 
100:2 مليون الوواقم انكر 


آذك هذه العملية إلى اد القاعدة النقدية يمشوان00 1 مليون ريال أي آن مصبدر 
الزيادة ك القاعدة التقذية هو زيادة الغملة ك التداول. 
ثانياً: حالة الإقراض الحكومي: 

يقدم البنك المركزي فروصاً للحكومة لتمويل غجز الموازنة من خلال شراء السندات 
أو الأذون الحكومية قصيرة الآجل. تؤثر هذه العملية على حجم القاعدة النقدية» وسنوضح 
هذا من خلال عرض ميزانية البنك المركزي. 

ذعنا متو أن البفاكدقده كرس المكومة مق انه (20)هليون ريال 
أ- .ثم إيداع القرض ‏ حسابات الحكومة لدى المركزي 

ميزائية البنك المركري 


احص 
+20 مليون سندات حكومية +20 مليون ودائع حكومية 


يلاحظ انخفاض القاعدة النقدية بمقدار (20) مليون ريال بسبب زيادة الودائع 
الحكونية مقادل واف لقاع التهوية تفن السزار ا إشراعن الک ا ف شك راء 
الستدات الحكوفة: 

تفن اترا تا فل لقاع اللقدرة كان تحابد| مسو ان اة اتقات أو 
صاب الإقراض الحكومي = صفر. 

إضافة إلى ذلك» فإن احتياطيات البنوك لدى البنك المركزي لم تتأثر لأن القرض لم 
يتم إنفاقه وبالتالي لم تتأثر القاعدة النقدية. 


ب- التصرف بالقرض بإنفاقه: 
إذا أنفقت الحكومة القرض» فإن هذا سيتم من خلال شيكات مسحوية على 
حساب الجهات الحكومية لدى المركزي وإذا ما تم إيداع هذه الشيكات 4 حسابات 
الشركات أو الأفراد لدى البنوك التجارية. فإن ميزانية البنك المركزي بعد عمليات المقاصة 
تظهر على النحو الآتي: 
زات الك الرمكري 


+20 مليون الاحتياطات المصرفية 


(ودائع البنوك التجارية) 
-(20) مليون الودائع الحكومية 


هذه الجالة :حمس أن ميد الؤناد ةك القاغدة افق 209 ليون هي ال اة د 
الاحتياطيات الكلية للبنوك. 
ثالثاً: عمليات السوق المفتوحة: 

يقصد بعمليات السوق المفتوحة كما أشرنا سابقاً إلى بيع وشراء الأوراق المالية 
وخاصة بج وشراء السنتداك الحكومية قودئ ميات السوق الفترحة إن التاقرعلن حه 
القاعدة النقدية ومن ثم عرض النقود. 

وفيما يلي نوضح تلك الآثار كما تظهر على ميزانية البنك المركزي وفقاً للحالات 
الآتية: 
أ-حالة شراء السندات الحكومية: 

دعنا نفترض أن البنك المركزي قام بشراء سندات حكومية قيمتها (100)مليون 
ريال من بنرك وشركات أعمال وأغراد حيت دهع الملركري قيمة هذه السددات يشيكات 
مسحوبة على المركزي لأمر البائعين المذكورين. 

بعد إجراء عمليات المقاصة» فإن أخر هذه العملية تظهر بذ ميزانية البنك المركزي 


كما يلي: 


+100 مليون سندات حكومية +100 مليون الاحتياطيات الكلية 
المصرؤفية (ودائع البنوك) 


الوحدة الرادٍ 


الافد 
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الافت 
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لاط أن أك ر دالا هن زناه « الا افا الك ليوو لك مشادل زياد قبي 
أضولالفك هة المقداد. 

وهما تلتحكل أن القاعوة النقدية كي انت دار الؤيانة نف اا اط ات لكاي 
للبنوك. بينما لم تؤثر هذه العملية على مستوى النقد المتداول. بمعنى آخرء فإن الزيادة ب 
لقاع الى نه لزا الاستياطيات الكلية لوك 


ب- حالة شراء السندات الحكومية ودفع القيمة نقداً: 

دعنا نفترض الآن أن البنك المركزي قام بشراء سندات حكومية قيمتها 100مليون 
وبال من الشركات والأغراد. حيك شرو الباكفون صرف الشنيكات السرا على اكركري 
نقداً. فما هو أثر هذه العملية على ميزانية البنك المركزي ومن ثم على القاعدة النقدية. 
ميزانية البنك المرخزي 


+100 سندات حكومية +100 مليون عملة متداولة الاحتياطيات» 


نتيجة هذه العملية هو عدم وجود تأثير على حجم الاحتياطيات الكلية. 
وإنما زيادة العملة المتداولة بيد الأفراد والشركات بمقدار 100مليون ريال أي أن 
القاعدة التقدية ذادك مهد ار ماو للؤياذة :ف العملة اتاو 
6 نبي عبات اموق اوها الق اهر إليهناإى أن انكر القاهمةالنشدية يكون 
يتس حجم شراء الستدات الحكوهعية سواء تم إيداع القيكات 4 الجهاز المضرية آم ثم 
وكيا نقد ا: 
وبذلك يكون التفيير 4 حجم القاعدة النقدية أكثر وضوحاً مقارنة بتأثيرها على 
الاحتياطيات الكلية. 


ج. حالة بيع السندات الحكومية نقداً: 
دعنا نفترض أن البنك المركزي قام ببيع سندات حكومية قيمتها 100مليون ريال 
تلأقواه والقبرنكاك وعصل على قيدتيا نقد اقم عو أت تلن على العاضدة البقدية وميؤافة 
البنك المركزي؟ 


ميزانية البنك المركزي 


5 


--00 مین قداث کا - 100 مليون عملات متداولة 


الاحتياطيات الكلية: لا تغيير 


اا أ هذ اتا مت إل اناس الحلة ا اة ةا قاد واش كات 
بمقدار 100مليون ريال. 

أي أن القاعدة النقدية انخفضت بمقدار 100مليون ريال دون أن يؤثر ذلك على حجم 
الاحتياطيات الكلية. 

آي أن اتخائ فاع الشدية يساوي الاجففاض ك العملة القداولة. 

د. حالة بيع السندات الحكومية بشيكات: 

جاهده الحالة يقوع الأغراد والشركات يدقع قيمة الستدات الحكومية الت باغها 

الركوى كان مح على وداقنهم لف ارف التجارية هجا هو الأكر ت مناه السالةة 
إلى ميزانية البنك المركزي 


- 100 مليون سندات حكومية - 100 مليون الاحتياطيات الكلية للبنوكف 
العملة المتداولة : لا تغيير 


هدو العا تسد أن الانسباطيات انها لوك كد ا تة مقار كه 
المتداك السكخرمية الا ا لم يعدت آى کر اة المتدارلة 
أي أن الانخفاض ب القاعدة النقدية يساوي الانخفاض ي الاحتياطيات الكلية 
ترك التجارية: 
ف ومن الواضع أن عبات الق اة من غاا نيع السات الكو هر أن 
قدرة البنك المركزي على التحكم بالقاعدة النقدية هي أكبر من قدرته على التحكم : 
بالاحتياطيات الكلية للبنوك. 
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رابعاً: إقراض البنوك التجارية: 
عرفنا سابقاً أن البنك المركزي هو الملجاً الأخير لإقراض البنوك التجارية من خلال 
تقديم ما يسمى بالقروض المخصومة. 
دعنا نفترض الآن أن المركزي قام بإقراض بعض البنوك التجارية بمبلغ (50) مليون 
ريال» فما هو أثر ذلك على القاعدة النقدية؟ 
لنتأمل فيما يطرأ على ميزانية البنك المركزي: 
ميزانية البنك المركزي 


+(50)مليون قروض للبنوك التجارية +(50)مليون احتياطيات كلية 
العملة المتداولة: لا تغيير 


من الواضح أن هذه العملية أدت إلى زيادة الاحتياطيات الكلية للبنوك ومن ثم زيادة 


القاعدة النقدية بنفس المبلغ. 


2 1.3 قدرة البنك المركزي ب2 التحكم بالقاعدة النقدية (ملاحظات ختامية): 
© رأينا فيما سبق أن قدرة البنك المركزي 4# التحكم بالقاعدة النقدية تكون أكثر 
وضوحاً وقوة عندما يقوم البنك المركزي بالعمليات الآتية: 
> إصدار عملة جديد. 
إقراض الحكومة. 
- عمليات السوق المفتوحة (بيع وشراء السندات الحكومية) . 
فالبنك المركحزي يستطيع تحديد حجم العملة المصدرة وحجم الإقراض الحكومي 
وحجم السندات المباعة أو المشتراة. 
وبالتالي فإنه يستطيع تحديد حجم القاعدة النقدية بصورة مباشرة وواضحة. 
© غيرأن تلك القدرة ليست واضحة ومباشرة 4 حالة القروض المخصومة للبنوك التجارية 2 
حالة القروض المخصومة» يستطيع المركزي تحديد سعر الخصم - أي سعر الفائدة على 
القروض المخصومة للبنوك التجارية. لكنه 4 نفس الوقت لا يستطيع تحديد حجم 
القروض المخصومة ومن ثم لا يستطيع تحديد حجم القاعدة النقدية مباشرة. 
والسبب أن قرار الاقتراض من عدمه متروك للبنوك التجارية. 


© وبناء على ذلك» فإن الاقتصاديين النقديين يميزون بين مفهومين للقاعدة النقدية هما: 
- الجزء غير المقترض من القاعدة النقدية: 
هذا الجزء يخضع للتحكم الكامل للبنك المركزي» ويحدث هذا عندما تتغير 
القاعدة النقدية نتيجة عمليات السوق المفتوحة؛ أو إصدار عملة جديدة (أو إقراض 
لاالجكرمة): 
وقد عرف الجزء غير المقترض من القاعدة النقدية بأنه القاعدة النقدية الإجمالية 
مطروحاً منها القروض المخصومة. 
- الجزء المقترض من القاعدة النقدية: 
وهذا الجزء يخضع للتحكم الجزتي (غير الكامل) للبنك المركزي» ويحدث عندما 
تتغير القاعدة النقدية نتيجة القروض المخصومة التي لا يستطيع المركزي التحڪم 2 
حجمهاء وإنما يتحكم 2# تحديد سعر الخصم فقط. 
© ومن هذين المفهومين نستطيع صياغة القاعدة النقدية الإجمالية (1/11) على النحو الآتي: 
القاعدة النقدية الإجمالية = الجزء غير المقترض (1[1113) + الجزء المقترض (181/113) 
أو: الجزء غير المقترض من القاعدة النقدية (1/1115) = القاعدة النقدية الإجمالية )M8(‏ 
مطروحا منها الجزء المقترض من القاعدة النقدية (150/115) 
أو : UMB=MB-BMB‏ 
© خلاصة القول أن البنك المركزي يتمتع بالتحكم الكامل على الجزء غير المقترض من 
القاعدة النقدية (1/1113) لأنه يتمتع بالقدرة على التحكم بالكامل بحجم السندات 
المباعة أو المشتراه أو بحجم الإصدار النقدي (عملة جديدة). 
بينما يتمتع بتحكم جزئي + الجزء المقترض من القاعدة النقدية» لإن تحكمه + 
القروض المخصومة يكون أقل. 
* ويما أن عرض النقود مرتبط بالقاعدة النقدية ومضاعف النقود التي اشرنا إليها سابقاً من 
خلال العلاقة الآتية: 
MB‏ دم M=‏ 
فإن هذا يعني أن تحكم البنك المركزي بالقاعدة النقدية يعني تحكمه أيضا 
بالعرض النقدي» وسنبين ذلك لاحقا من خلال اشتقاق النموذج الكلي (العام) لعرض 
النقود. 
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2 -2.دورالبنوك التجارية 2 التأثير على عرض النقود: 
للبقوك لار .دوو ج البالاير سان عرض التقون 
يكن اا رها اتور سكل :د فام البعوك التعارية عة كلق التقنون أو كدق 

الودائع المصرفية المشتقة التي تفوق قيمتها بأضعاف مضاعفة قيمة الودائع الأصلية الحقيقية. 

وعرفنا آيضا أن حهم الرداكم اة ]و افر ا اة كن اها مخ شال 

العلاقة الآتية: 

م-م طح ورحر 
rd‏ 

حيث (1(1 = حجم الودائع المشتقة 
2 = حجم الودائع الإجمالية الذي يساوي الودائع الأصلية مقسوم على مضاعف النقود 

البسط (0"). 
1= حجم الؤداكع الأصلية 

وحيث أن حجم الودائع المشتقة يمثل حجم الإقراض الذي قامت البنوك التجارية 
بمنحه من وديعة آصلية أوليه. 

فإن هذا ينكين مدى فر البعرك الايا القافير على عرض الت 

غير أن قدرة البنوك التجارية على خلق النقود ومن ثم التأثير على عرض النقود ليست 
مطلقة حي تمتك هذه القدرة على هدد من العوامل والحعددات ستتافضها بد مؤضوع آخر 

ولكننا سنذكر القارئ بأهم هذه العوامل والمحددات وهي: 

8# .سوق تخا تفاط باحفياطياث فاق فاا ا طح القن لف الجا 2ة 
بأختياطيات قافا كربو ج راا از دى اليدك الركوى كلما اسف دامن 
قدرتها على التأثير على عرض النقود. 

© جم ودا الجمهون: ك البنواف التجارية ومدق اققا ر عادد التعامل مغ امرك من كاذل 
القيكات راترات والوساكل اللصرضة ال 

© مدى رغبة الجمهور ب طلب القروض والإئتمان من البنوك التجارية. 

رکا کان هنات ظلب نشظ على قرو اليفك الفخارية كلما زاد من قردتها على 
التأثير على عرض النقود. 

© سياسة البنك المركزي فيما يتعلق بنسبة الاحتياطي القانوني: فكلما ارتفعت النسبةء 

كلما ضعف تأثير البنوك ب خلق النقود (الائتمان): وبالتالي عرض النقود. 


تحليل مدى القدرة الفعلية للبنوك التجارية 4 التأثير على عرض النقود : 
إلى أي مدى تستطيع البنوك التجارية التحكم ب4 هذه العوامل والمحددات ألتي أشرنا 
إليها للتوة 
2 إن تجكم البترك و ی وزاكم الحصيو :الورك یکو عر لذن اد 
هذا الحجم هو قرار بيد الجمهور 2 المقام الأول. 
+ اكان .هن تسدين هم القروض اللظلوية من ارات شو قرا بيد [لشترضين * 
المقام الأول. 
< وفيا يلق بتسديد فة الأحفاط العاتوتي» فا اتناس :فانوتي اناد 
المركزي» ولا تستطيع البنوك التأثير عليه 2 أغلب الأحوال. 
© إذن يبقى للبنوك التجارية كامل التحكم 2 حجم الاحتياطيات الفائضة (1/15): أي أن 
البنوك التجارية تمتلك القرار الكامل فيما يتعلق بتحديد حجم الاحتياطي الفائض الذي 
سمط يد عل ا ی تركس بذ مر ةلقد ا 
فإذا رغبت البنوك التجارية 4# زيادة حجم الاحتياطي الفائض ومن ثم زيادة نسبة 
الاحتياطي الفائض إلى الودائع ( و/19 19). فإن تأثيرها على عرض النقود ينخفض. لأن 
قرفا النعلية على خن التقوة تنمض والمكين متهي 
اواك انات 
© يصبح السؤال الأكثر أهمية إذن هو : ما هي الدوافع التي تجعل البنوك التجارية تقرر زيادة 
نسبة الاحتياطي القاكض أو تحفيكن هذه النسية؟ 
يكن القول: آن سلوك:انيبوك التجارية فما يملق بتقييسنية الاختياطي القاكض يتمد 
على عدد من العوامل آهمها ما يلي: 
أولاً: تكلفة الاحتفاظ بالاحتياطيات الفائضة : 


تقاس تكلفة الاحتفاظ بمعدلات العائد السوقية على بقية الأصول المالية. دعنا نفترض 1 

أن معدل العائد على الأسهم والسندات وغيرها من الأصول قد ارتفع. هذا الأمر يؤدي إلى 3 

ارتفاع تكلفة الاحتفاظ بالنقود ب شكل سائل معطل ب4 خزائن البنوك. لذلك ستلجاأ البنوك . 
إلى زيادة إقراض النقود السائلة أو شراء الأسهم والسندات للاستفادة من ارتفاع معدل العائد 

بدلا من الاتخهاظا بالأحسياطن الفاكسن يف سكن ساكل عاطل: 2 

0 - 
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أي أن البنوك ستخفض نسبة الاحتياطي الفائض. والعكس يحدث إذا انخقضت 
معدلات العائد السوقية» الذي يؤدي إلى زيادة نسبة الاحتياطي الفائض نظراً لانخفاض كلفة 
الاحتفاظ به. 
وهكذا نجد أن هناك علاقة عكسية بين تكلفة الاحتفاظ (معدلات العائد 
ER‏ 
السوقية) وبين نسبة الاحتياطي الفائض 7 . 
ويمكننا صياغة هذه العلاقة العكسية غلى النحو الاتي: 
)=( 
FF f(r)‏ 
D‏ 
حيث (۲) معدلات العائد السوقية التي تمثل تكلفة الإحتفاظ بنسبة الاحتياطي 
الفائض. 
ثانياً: توقعات سحب الودائع من البنوك: 
يمثل توقع وقلق البنوك من طلبات مفاجئة للأفراد لسحب ودائعهم من البنوك عنصراً 
محفزاً للبنوك ب4 زيادة حجم الاحتياطي الفائض. أي أن نسبة الاحتياطي الفاكض إلى الودائع 
E (‏ ) سيرتفع مع هذا التوقع. 
وبمعنى أخرء فإن العلاقة بين ( ///19) وتوقع طلبات السحب للودائع هي علاقة 
طردية. 
وجالرغم من آن البرك التجارينة تسقطيع مواجهة طلبات السب ف قلال وساكل 
أخرى مثل: 
- استدعاء قروض البنك قصيرة الآجل أو بيع الأوراق المالية التي يمتلكها البنك أو 
الاقتراض من البنك المركزي أو إعلان حالة الإفلاس إلا أن مثل هذه الوسائل قد تكون 
ولذلك» فإن هذه البنوك تفضل زيادة نسبة الاحتياطي الفائض عند ارتفاع توقعاتها 
بزيادة طلبات السحب. وهو ما يؤكد العلاقة الموجبة التي أشرنا إليها للتو. 
© يمكننا آلان صوغ العلاقة السلوكية لبوك التجارية فيما يتغلق بدوافع الاحتفاظ 


بالاحتياطي الفائض على النحو الآتي: 


0 حم 
«E,»‏ م ظورة) + - 


2 -3. دورالجمهور 2 التأثير على عرض النقود 
يعتمد مستوى تآثير جمهور المودعين على عرض النقود على درجة تفضيل الجمهور 
للاحتفاظ بالنقود £ شكل عملة خارج البنوك وبين ودائع جارية تحت الطلب وودائع أجله لدى 
البنوك. 
07 ع 3 3 6و .4 4 C‏ 
أي أنه يعتمد على نسبة العملة المتداولة إلى الودائع الجارية ا 
حيث ') = العملة المتداولة خارج البنوك 
5كا عورا ماعا نها الوداقع الجارنة ثحت الطاب 
٤‏ 6 
ومن الواضح أن هذه النسية ین ا جمهور المودعين قكلما رغب 
الأفراد 2 الاحتفاظ بنسبة أكبر من العملة المتداولة مقارنة بالودائع الجارية »كلما أدى ذلك 
إلى انخفاض عرض النقود. 
C‏ 
ا ا ي ا ا ا ا ا ا ويمڪن تفسير هذه 
العلاقة العكسية بما يلي: 
© العملة خارج البنوك (0)) ليست قابلة للتضاعف» بينما الودائع الجارية قابلة للتضاعف› 
كما عرفا ذلك من عملية خلق النقود 2 البنوك التجارية. 
وعندما يزيد تفضيل الأفراد للعملة المتداولة (©) غير القابلة للتضاعف فإن ذلك يكون على 
حساب تخفيض الودائع الجارية ((1) القابلة للتضاعف وهو الأمرالذي يؤدي إلى انخفاض 


عرض النقود. 


الوحدة الراي 


الافد 


د النقفدى 


الوحدة الراب 


الافت 


a 
3 
0 
Y: 


© ومن ناحية آخرى» فإن قرار التفضيل بتوزيع الأصول النقدية للأفراد بين العملة المتداولة وبين 
ع 0 ID‏ 5 » 535 - ع2 3 C‏ 
الودائع هو قرار مزدوج» فالآ فراد يمرون حجم العملة المتداولة إلى الودائع الجارد D‏ 
وك نفس الوقت» فإنهم يقررون حجم الودائع الآجلة (1) إلى الودائع الجارية ( ,/1). 
وهناك ثلاثة احتمالات لإتجاه هذا القرار المزدوج: 
أ- يقرر الأفراد زيادة كل من © ٤‏ 006 
ك هذه الحالة يكون الأثر على عرض النقود عكسي حيث ينخفض عرض النقود 
مع زيادة تفضيل الأفراد للعملة المتداولة» والودائع الآجلة مقارنة بالودائع الجارية. 
C‏ 
ب- يقرر الآفراد تخفيض كل من 2 
4 هذه الحالة يزيد عرض النقود بسبب زيادة الودائع الجارية مقارنة ب T.C‏ 
ج- تغير > : 4 2 اتجاه معاكس: 
C‏ 
أى: إما = 1[ بينما 1⁄4 ينخفذ 
ي ار ی 4 ينخفض 
C‏ 
أو کے اناا ا 
وح صاب 4 يزيد 
ب هذه الحالة» فإن الأثر على عرض النقود غير واضحء ويعتمد على نسبة التفير بخ كل من 


الت ٍِ 1 00 


2 -4 العوامل المؤثرة على سلوك جمهور المودعين 

* رأينا أن تفضيل الجمهور ينعكس على اتجاه التغير خخ النسبة ك بصورة أساسية. 
مرل انهو دا هى الدؤاهم اني كن الأقراد يرون من فك النسية ا .يحتضونياة 
هناك عوامل أو محددات تؤثر على سلوك جمهور المودعين فيما يتعلق ب 7 . 

© إن الاستعانة بنظرية الأصول ا مالية تمكننا من تحديد تلك العوامل المؤثرة وهي على النحو 


الآتي: 


أ- الثروة (1غلو»ء'91): 
كلما زادت الثروة بحوزة الأفراد» فإن نسبة العملة المتداولة إلى الودائع الجارية تقل 
١ C E‏ 
أي أن هناك علاقة عكسية بين 2 وبين الثروة. 
ولكن العلاقة بين مستوى الثروة والنسبة ر//ة هي علاقة طردية» فكلما زادت 
الثروة» كلما فضل الأفراد زيادة نسبة الودائع الآجلة للاستفادة من العوائد المتوقعة. 
ب - العائد المتوقع (17): 
العائد المتوقع يشمل العائد المادي» والمعنوي معاً. وبصورة عامة فإن ارتفاع العائد 
المتوقع على الأصول الأخرى أو الودائع لآجل؛ تحفز الأفراد على تخفيض نسبة العملة 
المتداولة مقابل الودائع الجارية( 7 ). 
C 1 5 0‏ 
أي أن هناك علاقة عكسية بين ٤‏ › 0 
© ومن ناحية آخرى» هناك عوامل أخرى تؤثر على مستوى تفضيل الآفراد الليبية بودن 
أهمها: 
لأن الأفراد يسحبون جزء من نقودهم ممن البنوك. 
- زيادة حجم الاقتصاد الخفي وانتشار الأسواق السوداء الذي يؤدي إلى زيادة التعامل 
نقدا وليس عن طريق الشيكات والتعامل مع البنوك. أي ان D‏ تزيد مع زيادة حجم 
الاقتصاد الخفي لأن أصحاب الاقتصاد الخفي يفضلون التعامل بالنقود. 
- ضعف عادات التعامل مع الجهاز الملصر2» ونقص وعي الأفراد بأهمية هذا التعامل 


59 C 
a .-- يؤدي إلى زيادة‎ 
7 1 
1 ويصورة عامة› فإن نسبة العملة المتداولة إلى الودائع الجارية يمكن صياغتها 4 شكل‎ e 
0 علاقة دالية على النحو الآتي:‎ 
6 0 م‎ 
> =f ( Wc E < 7, ( 
2 D 
0 حيث ¥= الثروة‎ 
العائد المتوقع.‎ - 8 


د النقدى 


الوحدة الراب 


الافت 


a 
3 
0 
كج‎ 


(-)= تشير إلى أن العلاقة عكسية 
7= العوامل الأخرى مثل حجم الاقتصاد الخفي» وعادات التعامل مع النظام المصرب, 


92 النموذج الكلي لعرض النتقود: (The aggregate Model of Money Supply)‏ 
© يهدف هذا الجزء إلى اشتقاق النموذج الكلي لعرض النقود من خلال الربط بين تأثير 


الك اترك رارف اتتا والحمهون والشافل فا ونوم ذا تحديي الغوامل انور 
على عرض النقود بصورة مجتمعة. 

أي أنه سيتم تحديد المحددات أو العوامل المؤثرة على عرض النقود إضافة إلى ذلك» سيتم 
استفاق مكروفاة:مضاهف التشرو الؤاسع أو تركب 


ف إن قط الد اة ك هذا التحليل هو استعانة الملاقة بين عرض التقود )وين الفا عة 


النقدية )M18(‏ من خلال الصياغة الآتية: 
M=" MB + (1)‏ 


حيث 1= عرض النقود 


"= مضاعف النقود 
B8‏ - القاعدة النقدية الأجمالية 
هذه المعادلة تشير إلى أن عرض النقود يرتبط بالقاعدة النقدية من خلال مضاعف 


النقود (111). 
ومن هذه المعادلة» تستطيع استتتاج أن مضاعف النقود هو: 
M‏ 
چ = و 


آي آنه يساوي عرض النقود منسوياً إلى القاعدة النقدية ويمكننا التعبيرعن مضاعف 
النقود بالصورة الآتية: 


هذه الصيغة تعني أن مضاعف البنود (112) ما هو إلا التغير 4 عرض النقود الناجم عن 
التعبير ‏ القاعدة النقدية حيث يشير المثلث إلى مقدار التغير. 
فإذا تغيرت القاعدة النقدية بمقدار ريال» فإن التغير ‏ عرض النقود يساوي (122) أي 


قي الكناضق مخروت 2 واخد. 


٠‏ ولكن السؤال المهم هنا هو: ما هي مكونات مضاعف النقود وما هي مكونات القاعدة 
التقدية بذ المعادلة رقم (1). 
أي ننا نحتاج هنا إلى: 
< اشاق مضاهف التقوه الواسم أولة. 
ثم تحديد مكونات القاعدة النقدية. 
+ ولف دود العوادل الور على هرضن التفود, 


1-5-2 اشتقاق مضاعف النقود الواسع 
أولاً: نذكر أن مكونات مضاعف النقود تعكس تأثير وتصرفات الأطراف الثلاثة: 
الجمهور - البنك المركزي - البنوك 
أ: بالنسبة لجمهور المودعين يقررون النسب الآتية: 
9 : 
ح٠‏ = العملة المتداولة مقابل الودائع الجارية؛ أي كم من العملة تكون بأيديهم خارج الجهاز 
المصرك وككم ودائع جارية. 
2 » - الودائع الآجلة مقابل الودائع الجارية» أي من النقود عبارة عن ودائع لآجل وكم ودائع 
جارية. 
دعنا نفترض أن الأفراد يقررون زيادة كل من 77 > م أي زيادة العملة المتداولة 
e -. 5 3‏ 3 3 ف د هد املاع 2 ع 5 C‏ 5 2 5 
والودائع الآجلة مقابل الودائع الجارية بصورة متمائلة. أي أن النسب 7 ٠‏ 7 تكون ثابتة. 
نسبة احتياطي قانوني على الودائع الجارية (1"0) 
نسبة احتياطي قانوني على الودائع الآجلة 16) 


ER 
ج: وبالنسبة للبنوك التجارية» فإنها تقرر أن تحتفظ باحتياطي فائض مقابل الودائع الجارية‎ 


الوحدة الراي 


نسبة سيولة لمقابلة السحب اليومي من الودائع الجارية. 
© ولكن نحن نعلم أن الاحتياطيات الكلية للبنوك يمكن التعبير عنها الآن 2 الصيغة 


الاتية: 


الافد 


R= 117 1خ‎ +ER عط‎ )4( 


د النقفدى 


الوحدة الراب 


الافت 
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غ11 - حجم الاحتياطيات القانونية على الودائع الجارية 
1= حجم الاحتياطيات القانونية على الودائع الآجلة 
كلا - حجم الاحتياطي الفائض الذي تحتفظ به البنوك التجارية لمقابلة السحب من 
الودائع الجارية 
ولكن: 
لان" -خ1]آ1 
RT=r,T‏ 
أي أن ©8 ۸= نسبة الاحتياطي القانوني مضروبا 4 حجم الودائع الجارية 
كذلك '181- نسبة الاحتياطي القانوني مضروباً ب4 حجم الودائع الآجلة 
وبإحلال هذه التعريفات 2 المعادلة (4) ينتج أن 
)5( هطع R=rd.D + rt.T + ER‏ 


ثانياً: لتحليل مكونات الطرف الأيمن من المعادة (2) نتبع الآتي: 0 = m‏ 
أ- دعنا نعرف عرض النقود )M(‏ بالمعنى الواسع: 
(6) چ ا M=C+D+T‏ 
أي أنها تساوي العملة المتداولة (©) + الودائع الجارية ((1) + الودائع الآجلة بمختلف 
أنواعها (شبة النقود). 
ب- دعنا الآن نتذكر مكونات القاعدة النقدية الإجمالية 111 حيث: 
(7) چ د MB=R+C‏ 
أي أن القاعدة النقدية تساوي الاحتياطيات الكلية (18) زائداً العملة المتداولة (©). 
ج- الآن يمكننا صياغة معادلة القاعدة النقدية (7) 4 صيغة أخرى بدلالة المعادلة (5): 
MB =rd.D + ).1' + ER + [x< )8(‏ 
هذه المعادلة تؤكد على ما يلي: 
- الزيادة 2 العملة المتداولة (©) تؤدي إلى زيادة مساوية 2 القاعدة النقدية. 
- الزيادة 2 الاحتياطي الفائض 2 البنوك تؤدي إلى زيادة 4 القاعدة النقدية. 
- زيادة نسب الاحتياطي القانوني يؤدي إلى زيادة القاعدة النقدية ويؤثر سلباً على 
قدرة البنوك على خلق الودائع. 
د- دعنا الآن نعيد صياغة معادلة القاعدة النقدية (8) بدلالة المتغيرات التي تعوكس مباشرة سلوك 
جمهور المودعين »والبنوك التجارية والبنك المركزي. 


5 ER C 
> et T © ب‎ 3 
أي بدلالة رر 06 > ل وذلك على النحو الآتي:‎ 
rt.T رآ .اده‎ D : دع‎ 
(9) C= 5D 
ER = م‎ 


ويوضع (9):ف اناد (6) تجد آن: 

(10) چ مت 5 مر + MB = (rd.D) + rt.(T/D)D‏ 
وبأخن لآ عامل مشترك نجد أن: 

17) خ د م 3 رک + MB = {rd + rt.(T/D)‏ 
ه- دعنا الآن نعيد صياغة المعادلة (6) (عرض النقود) ب شكل يبين بوضوح سلوك جمهور المودعين 

على النحو الآتي: 
(PD‏ + مر M = D+‏ 

02 چ اوگ + ر M=(1+ )D‏ 
و- وصلنا الآن إلى الخطوة الآخيرة 3 اشتقاق مضاعف النقود الواسع من المعادلة (2): 
M=‏ من المعادلة(2) 


MB 
وبوضع المعادلة (11) والمعادلة (12) 2 المعادلة (2) نجد أن:‎ 


1+ 4T 
M= چ د‎ )13( 
rd + r.(T û) + Ê + 
م‎ D 


أي أن المعادلة (13) ما هي إلا مكونات مضاعف النقود الواسع (00). 


الوحدة الرابعت 


الاق 


a 
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ثالثاً: بالعودة الآن إلى العلاقة (1) التي تبين العلاقة بين عرض النقود والقاعدة النقدية 
ومضاعف النقود» وبوضع المعادلة (13) 2 المعادلة (1) نجد أن عرض النقود هو: 


C 
1+1+7 
.M= 0 MB yg (14) 
AR EE 
D D م‎ 
مثال د تطبيقي:‎ 
دعنا نفترض أن:‎ © 
مليار ريال‎ 200 =€ . %10 10 . .05 =r) 
مليار ريال‎ 100 = '1' » .4 = ER » مليار ريال‎ 400 =D > 
عرض النقود (12) = 600 مليار ريال‎ 
الآن المطلوب حساب قيمة المضاعف النقدي:‎ © 
ات‎ 
D 400 
ER __4^ 001 
D 00 
رر‎ 100 2 
7 400 
)111( قيمة المضاعف‎ © 
1+.5 - 5 _ 
.10 + .05 ).25( + .001 + .5 2 
1.5 4 
-2,85-- m= و‎ 
.614 3 
M=(2.85).MB أي أن:‎ © ١ 
)2.85( إذا زادت القاعدة النقدية بمقدار ريال واحد» فإن عرض النقود يزيد بمقدار‎ 


الافت 


ريال 
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0 
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رابعاً: العوامل المؤثرة على عرض النقود تتكون من: 
أ. التغير ب مكونات مضاعف النقود (100): 

يعتمد المضاعف على قيم كل من ^ < «Ft «rd‏ رول 6 

التي تعكس سلوك جمهور المودعين والبنوك التجارية والبنك المركزي أي أن تأثير 
هؤلاء الإطراق الثلاثة تم من خلال مكونات المضاعف. ويتميز البنك المركزي بأنه يؤثر على 
عرض النقود من خلال التحكم بالقاعدة النقدية» ونسب الاحتياطي القانوني. 

دعنا نفترض حدوث تغير 2 أحد مكونات مضاعف النقود مع ثبات المكونات 
الآخرق على خالنا كنا هو اتر دنك على عركن التقود نف الخالات الآمية 
- أثر زيادة نسب الاحتياطي القانوني مع ثبات المكونات الأخرى: عندما يرتفع (10) فإن هذا 

يعني زيادة الاحتياطيات القانونية. وبالتالي إنخفاض الاحتياطيات الجارية القابلة للتضاعف 


الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض قيمة المضاعف ومن ثم انخفاض عرض النقود. 
افترض أن ۲۵ = 20. بدلاً عن 10. 
1.75 
m=‏ 


5= لل 
7114. 


نلاحظ انخفاض قيمة المضاعف » وبالتالي انخفاض عرض النقود وبنفس المنطق» إذا 
نخفضت نسبة الاحتياطي القانوني» فإن قيمة المضاعف تزيد وبالتالي عرض النقود. 

ونستنتج أن هناك علاقة عكسية بين قيمة المضاعف النقدي ومن ثم عرض النقود› 
وبين نسبة الاحتياطي القانوني. 

3 
- دعنا نفترض أن ( 2 )أرتفع مع بقاء المكونات الأخرى على حالماء أن ارتفاع نسبة تفضيل 
3 
السيولة ( 2 ) أو العملة المتداولة إلى الودائع الجارية. 

يؤدي إلى انخفاض الودائع الجارية القابلة للتضاعف» وهذا يؤدي إلى انخفاض قيمة 
المضاعف وبالتالي انخفاض عرض النقود. 

أفترض لان أن ( © ) -7. بدلا عن (5.) 


1.7 
m= قط‎ -05 
.114 


الوحدة الراي 


الاق 


د النقدى 


5 C 
من جهة ونين ل ) و‎ 
ا كال‎ 
5 التغير 2 نسية الاحتياطي الفائض‎ - 
5 ١ 4 لط ء‎ . 5 
أرتفع إلى (2.) بدلا عن (001.) هذا سيؤدي إلى انخفاض قيمة‎ E, أفترض أن‎ 
المضاعف»› وبالتالي عرض النقود. وهذا واضح لأن زيادة الاحتياطي الفائض يؤدي إلى انخفاض‎ 
قدرة البنوك التجارية على خلق النقود»› وبالتالي إنخفاض عرض النقود.‎ 
النقود من جهة أخرى.‎ 
ب- التغير 2 مكونات القاعدة النقدية:‎ 
الأول: التغير 2 القاعدة النقدية غير المقترضة (1[1113) التي تخضع للتحكم الكامل للبنك‎ 
المركزي من خلال عمليات السوق المفتوحة» أو إصدار عملة جديدة.‎ 
الثاني: التغير 4 حجم القاعدة النقدية المفترضة (15115) ويؤثر فيها كل من البنك المركحزي‎ 
المخصومة.‎ 
بناء على ذلك فإن التغير 2 القاعدة النقدية يمكن صياغته على النحو الآتي:‎ 
AMB = AUMB + ABMB 
خلاصة القول» فإن المعادلة النهائية الكلية لعرض النقود تصبح على النحو الآتي:‎ © 


AM = m{AUMB + ABMB} 


© عندما تزيد القاعدة النقدية غير المقترضة بسبب شراء البنك المركزي للسندات 


1 الحكومية من خلال عمليات السوق المفتوحة »أو من خلال إصدار عمله جديدة» فإن هذا 
يؤدي إلى زيادة القاعدة النقدية الإجمالية وبالتالي زيادة عرض النقود. 
ويحدث العكس عند بيع السندات الحكومية أو تخفيض العملة المصدرة. 
5 © عندما تزيد القاعدة النقدية المقترضة بسبب زيادة قروض الخصم للبنوك التجارية يؤدي 
إلى زيادة القاعدة النقدية الإجمالية وبالتالي زيادة عرض النقود والعحس يحدث إذا 


a 
3 
0 
ب"‎ 


اتكفطيت اروش االخصيومة. 


آكن افر ف فتكودات يكنا هك تشرد والقاضنة اقفر الأحبالية كى صيكن الهرد 1+ 
(تلخيص جدولي) 

الحيات اا على 

العرض النقدي 


العوامل المؤثر 


2- البنوك التجارية. 
3-جمهور المودعين. 


الجزء غير 
المفترض 
UMB‏ 


الوحدة الراي 


عرض النقود )M(‏ 
(الكتلة النقدية) 


الافد 


د النفدى 


الوحدة الراب 


الافت 


a 
3 
0 
Y: 


3. نظريات الطلب على النقود: 


3 -1. النظرية النقدية الكلاسيكية 
(Classical Monetary Theory)‏ 
1-1-3 الأسس العامة للتحليل الكلاسيكي: 

ترجع جدور النظرية النقدية الكلاسيكية إلى منتصف القرن الثامن عشر. حينما 
بلور عدد من الاقتصاديين الكلاسيك الأسس العامة للتحليل الاقتصادي الكلاسيكي. ومن 
أبرزهم ديفيد هيوم » أدم سميث؛» تورجوت» ديفيد ريكاردوا وآخرون. 

ويعزي للاقتصادي ريكاردو الإسهام المميز الذي تقدم به ب مجال تحليل النظرية 
الاس ك النقرية: 

حيث توصل ريكاردوا إلى أن هناك تناسباً عكسياً بين قيمة النقود» وكمية النقود 
وأن أي زيادة 4 كمية النقود سيؤدي إلى زيادة مماثلة 2 الأسعار. 

ثم قدم الاقتصادي الأمريكي من جامعة ييل (1917) تطويراً ملحوظأ لبذه العلاقة: 
مستخدماً ب4 ذلك أسلوب التحليل الرياضي الإحصائي. 

وقدم المعادلة أو المتطابقة التي تمرف بمعادلة التبادل ) 01 Equation‏ 
xez‏ ). وعلى يد عدد من الاقتصاديين الكلاسيك الانجليز الذين ينتمون إلى مدرسة 
كامبردج» جرى تطوير لمعادلة التبادل. حيث قدم كل من الفريد مارشال وأرثر بيجو ما 
يعرف بالنظرية الكمية ب الطلب على النقود. 

وبهذا التطوير 2 إطار التحليل الكلاسيكي للنقود: انتقل اهتمام الكلاسيك فيما 
يتعلق بدور النقود من السؤال عن قيمة النقود إلى سؤال آخر وهو لماذا يحتفظ الناس بالنقود. 

وبمعنى آخرء أنتقل الاهتمام إلى بحث الرغبة 4 الطلب على النقود بدلاً عن البحث 
2 قيمة النقود ؛ وهو الأمر الذي شكل نقطة تحول 4# التحليل الڪلاسيڪي الذي كان 
يركز على جانب العرض من النقود. حيث تركز الاهتمام على تحليل الطلب على النقود 
أيضاً..وبهذا الفمول» #كون النظري: السرية الكلاسيكية می الواقع نظرية ے الظلب 
على التقوة أو على الأقل كف اساسا لا كام يعن أل من دراسات جحد الظلب علي 
النقود. 

وعلى آية حال» فإن النظرية النقدية الكلاسيكية قد اتكأت 2 المقام الأول على 
الفروض العامة للتحليل الكلاسيكي والتي نوجزها فيما يلي: 
أ- قانون (ساي) الذي يؤكد على أن العرض يخلق الطلب المساوي له وهو القانون الذي عرف 

يقانون (المناهذ). 


وتطبيقا لذا القائون» فإنه لا توجد حالة إقراط و الإنتاج: كخذلك نا 
توجد بطالة إلا البطالة الاختيارية التي يقبلها بعض العمال بإرادتهم الحرة. 
ويتبع ذلك» أن الاقتصاد يكون ب2 حالة التوازن العام وبالتالي يظل الناتج ثابتاً عند 
مسري التشفيل:الكامل الساصير الاه 
جد الحرية الاتضمادية وسيادة اللناشينة الكايلة كل الأسواق ادراق الست وأاسواق 
فق اضرا نج وا سراق ران الال 
وتطبيقاً لهذا المبدأ فإن الأجور والأسعار تتمتع بالحرية الكاملة ب4 التغير يذ الاتجاه 
الذي يحقق ويضمن التوازن العام التلقائي للاقتصاد دون تدخل من الحكومة أو 
النقابات. 
ج- الفصل التام بين الجانب الحقيقي (العيني) من الاقتصاد والجانب النقدي. حيث يتكون 
W‏ 
الجانب الحقيقي من أسواق العمل ودوال الإنتاج التي تحدد مستوى الآجر الحقيقي (— ) 
والناتج عند التشغيل الكامل للموارد (¥). وكذلك سوق رأس المال (الادخار o‏ 
الذي يحدد سعر الفائدة الحقيقي الذي يمثل ثمن التضحية بالاستهلاك الحاضر من أجل 
مزيد من الاستهلاك ك المستقبل» أي أنه يمثل عائد للادخار الحالي. 
أما الجانب النقدي» فإنه يتكون من المتغيرات النقدية التي هي مستقلة ومنفصلة عن 
الجانب الحقيقي. 
أي أن تغير كمية النقود» يكون مستقلا عن تغير حجم الناتج. 


3 أمسس النظرية الكلاسيكية للطلب على النقود: 
ذكرناء فيما تقدم اهتمام الكلاسيك بتفسير لماذا تنفق النقود» وقد توصل هؤلاء 

إلى وضع أسس وقواعد لنظرية الطلب على النقود تقوم على الآتي: 

أ- النقود وسيط للمبادلات فقط» فالطلب على النقود ما هو إلا طلب مشتق من الطلب على 
السلع والخدمات. أي أن النقود تقوم بدور الاتفاق على السلع والخدمات» وهي ليست إلا 
تعبير عن الأسعار النسبية للسلع والخدمات. 

ب- نظرية الطلب على النقود هي نظرية لتحديد المستوى العام للأسعار حيث نظر الكلاسيك 
إلى النقود 2 إطار اهتمامهم بتحديد المستوى العام للأسعار. 
ولذلك فقد ركزواً تحليلاتهم على جانب العرض من النقود» وتوصلوا إلى أن أي تغير 2 
كمية النقود المعروضة» إنما يؤدي إلى تغير مماثل ك المستوى العام للأسعار. 


الوحدة الراي 


الافد 


د النقدى 


إن تأكيد الكلاسيك على وجود العلاقة التناسبية بين كمية النقود والمستوى العام 
للأسعار قد انطلق من افتراضهم الأساسي بثبات الناتج الحقيقي عند مستوى التشغيل 
الحامل للموارد. 
فقد رأى الكلاسيك أن الإنتاج الحقيقي إنما يعتمد على عوامل ومحددات حقيقية لا تتغير 
إلا 2 الآجل الطويل ومن أبرز هذه العوامل: 

5 الزيادات الحبيرة 2 حجم السكان. 

> اكتشثاف موارد طبيعية جديدة. 
ومن الملاحظ أن هذه العوامل لا 5ت تتغير إلا 2 الآجل الطويل لذلك فإن الناتج يظل ثابتاً. 
لذلك فقد رأى الكلاسيك أن المزيد من النقود لا يعني سوى المزيد من الإنفاق» فالمزيد 
من ارتفاع الأسعار. 


ثبات سرعة دوران النقود ( ۷): 

يقصد مدوران النقرد اتفال الوس الد الواحذه ( لوان مكلا من بد إل بد ك عا 
نادات الاقتصادية خلال اة آى أن القوه الشراكية للويحدة التقرية تقل من خن 
ولذلك» فإن سرعة دوران النقود تمثل متوسط عدد المرات التي تنتقل فيها الوحدة النقدية. 
وهنا يتعين التميز بين مفهوم كمية النقود المعروضة وبين مفهوم الرصيد النقدي بے وقت 
محدد (31 ديسمبر من كل عام). 

فق خرهنا سايقا أن كمية النقود (1) = العملة المتداولة + الودائع وهو (المفهوم الضيق 
للنقود) الذي ينسجم مع مفهوم الكلاسيك للنقود بآنها مجرد وسيط للمبادلات. بينما 
الرصيد النقدي يمثل كمية النقود ال موو ك مه دان النقود. 

دعنا نفترض أن كمية النقود المعروضة = 500مليار ريال»ء ومتوسط سرعة دوران النقود 
خلال السنة = خمس مرات أي أن الرصيد النقدي 2 31ديسمبر 2007 مثلا = 500× 5 


= 2500مليار. 
وقد أرجع الحلاسيك ثيات سرعة دوران النقود إلى الثبات النسبي بے العوامل المؤثرة على 
دوران النقود ومتها: 


مستوى الوعي والتطور 4 عادات التعامل مع البنوك. 
مستوى التقدم المادي وخاصة 4 مجالات المواصلات والنقل. 
مستوى تقدم الجهاز المضر والآسواق الكالية والنقدية. 
حجم السكان وخصائصه. 


د- 


- 


حيث اعتفد الكلاسيك أن تلك العوامل تظل ثابتة ولا تتغير بف الآجل القصير وبالتالي فإن 
دوران النقود ثابتة. 

ولا غرو قان اقتراش الكلاسيك قاف سرعة دوران النقود إثما يؤوكن'نظرتهم إلى اللقود 
افا مجردوسيط الماد وان الرضيق الى سارن داكما [حماتي الإتفاق على 
الناتج»أي إنه لا توجد نقود عاطلة أو مكتنزه؛ فالنقود تنفق كاملا على السلع 
والخدمات وها يظل الاقخضاد ف حالة التوازن العام 

وسن تاحية ا كى فإن افتراسن الكلاسيك قات التاع وسرعة دوزان انفد يوك 
العالافة الباشرة والشاسبية بين حكمية النقود والسترى لسعاي كنا مرق لأحقا عفد 
متاقفة هعادلة التبادل. 


حياد النقود :(Nutrality of Money)‏ 
رأينا أن وظيفة النقود هي مجرد وسيط للمبادلة» وأنه 4 ظل ثبات الناتج الحقيقي وسرعة 
دوران النقودء فإن أي تغير .4# كمية النقود إنما يؤدي إلى تغير المستوى العام للأسعار. 
أي أن أي تغير 2 النقود ليس له أي تأثير على تغير الناتج أو الدخل القومي الحقيقي. لأن 
هناك انفصال بين الجانب الحقيقي» وبين الجانب النقدي ولآن الناتج يتحدد بناء على 
عوامل حقيقية وليست نقدية؛ ولذلك» فإن النقود محايده آو مستقلة عن أن تغير 4 الجانب 
الحقيقي. 
نظرية الطلب على النقود هي نظرية ضمنية ب الطلب الكلي على السلع والخدمات بما أن 
الأسعار تتغير بشكل تناسبي مع تغير كمية النقود» فإن هذا يعني أنه بالإمكان اشتقاق 
دالة الطلب الكلي بصورة ضمنية. 
فإذا افترضنا أن الدخل الحقيقي (الناتج) يتغير 2 الآجل القصير ومع افتراض ثبات 
كمية النقود» فإن علاقة عكسية 2 معادلة التبادل تنشاء بين تغير الناتج وتغير المستوى 
العام للأسعار. وهذه العلاقة ليست إلا منحنى الطلب الكلي. 


3 . 3 الصياغات الكلاسيكية للطلب على النقود : 
أولاً: معادلة التبادل: (Equation of Exchange)‏ 


قدم الاقتصادي فيشر معادلة التبادل على النحو الآتي: 
MV= PT‏ 


حيث =M‏ عرض النقود 


۷ = سرعة دوران النقود 


الوحدة الراي 


الاق 


د النقدى 


1= كمية المبادلات من السلع والخدمات 
اتن ا اا 

أ- يمثل الطرف الأيسر من المعادلة (1¥) حجم الرصيد النقدي المعروض (جانب عرض 
النقود). أي إجمالي الانفاق على المبادلات بينما يمثل الطرف الأيمن القيمة الإجمالي 
للمبيعات (1”17) - (أي يمثل جانب الطلب على النقود). 
إن المعادلة بهذا الشكل ما هي إلا مجرد متطابقة أو بديهية توضح القيمة الإجمالية 
للإنفاق على المبادلات التي تساوي القيمة الإجمالية للمبيعات. 

ب- عند افتراض ثبات الناتج وسرعة دوران النقود وفقاً لرؤية الكلاسيك» فإن المعادلة تتحول 
إلى معادلة لتحديد المستوى العام للأسعار» حيث تكون كمية النقود هي المتغير المستقل»› 
بينما المستوى العام للأسعار يمثل المتغير التابع. 

أي أن إتجاه السببية يبدأ من النقود إلى الأسعار وذلك على النحو التالي: 


0 P-M— أو:‎ = MV PT 


V 
وبالتالي فإن كل زيادة 4 كمية النقود (1/1) مع ثبات المقدار (--) يؤدي إلى ارتفاع‎ 
1 


الإنفاق (لأن النقود وسيط للمبادلات فقط) » وبالتالي زيادة المستوى العام للأسعار. 

وبمعنى أخر يصبح المستوى العام للأسعار دالة 4 عرض النقود 

P= f (M):ڍi‎ 

ناجک أن افقراض كناك 3 ۷ 7 7ء مضل الأ هار تر تشي ت اا ك ك 
النقود. 

وهذا هو الاقتراض الضيق الذي كان يعتقده الكلاسيك الأوائل غير أن إدخال بعض 
الواقعية والسماح بتغير سرعة دوران النقود (۷) أو (1) يؤدي إلى أن المستوى العام 


د 

1 للأسعار بتغير نسبة أقل من نسبة التغير ‏ كمية النقود. وهذا هو الاقراض المرن. 

© 

2 ج ويمكننا توضيح العلاقة المباشرة والثابتة بين التغير 4 كمية النقود والمستوى العام 
للأسعار 2 الشكل (1). 

2 

03 
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P=f(M) 


M 
. Mı M2 
شكل(1) العلاقة بين النقود والأسعار‎ 


© ذستطيع أن نستنتج الآن أن التحكم 2 تغير كمية النقود يمكن السلطات النقدية من 
التحكم # المستوى العام للأسعار. كما نلاحظ أن النقود محايده بالنسبة لحجم 
المبادلات 17): أو لحجم الإنتاج (¥). فأي تغير 2 كمية النقود لا يؤثر على حجم الإنتاج» 
وإنما على المستوى العام للأسعار. 
د- معادلة التبادل تمثل نظرية ضمنية لتحديد الطلب الكلي لدى الكلاسيك. 
ويمكن أن نوضح ذلك على النحو الآتي: 
- بافتراض ثبات كمية النقود (/11) وسرعة الدوران (۷)» نلاحظ أن المستوى العام 
للأسعار يتغير بصورة عكسية للتغير 2 الناتج أو الدخل الحقيقي (¥) بافتراض حدوث 
تغير ب4 الناتج # الآجل القصيرء وبمعنى آخرء فإن أية زيادة 2 (¥) تؤدي إلى انخفاض 
المستوى العام للأسعار والعكس صحيح. 
هذه العلاقة ما هي إلا الطلب الكلي. 
لنتأمل كيف يحدث هذا 2 معادلة التبادل الآتية: 


الشكل (2). 
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CAD( MV (‏ 
)¥( 
حيث ((41)) هو حجم الطلب الكلي الكلاسيكي + ظل ثبات كمية النقود 
وسرعة الذوران ضع استيدال الداخل ©0 بدلا عن كمية المبادلات ©: 
ثانياً: معادلة الأرصدة النقدية (1ع1023ممى :(The Cash Balance‏ 
© قدم الاقتصادي الفريد مارشال ثم (بيجو) صيغة مطوره من معادلة التبادل اتكأت على 
رؤية جديدة لدور النقود لا يقوم على أساس التركيز بصورة رئيسية على قيمة النقود. 
وإنما تركز على التغيرات 2 التفضيل أو الرغبة 2 الاحتفاظ بالنقود. أي أنهم نقلو 
الاهتمام من قيمة النقود إلى الاهتمام بالرغبة 2 الاحتفاظ بالنقود. 
وقد سميت هذه المعادلة بمعادلة الأرصدة النقدية أو معادلة كاميردج. 
كذلك عرفت بالنظرية الكمية # الطلب على النقود. 
© وقد تم صياغة هذه المعادلة على النحو الآتي: 
تغيير حجم المبادلات (1) بحجم الناتج الحقيقي» أو حجم الدخل الحقيقي(لآ). 
- وبقسمة طرك معادلة التبادل السايقة بالمقدار (۷) سرعة الدوران 


M= k (PY) :yi PY M= 


كك1: تمثل النسبة من الدخل النقدي (۴¥) الذي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها 4 صورة 
أرصدة نقدية سائلة لمواجهة مشتريات الأفراد من السلع والخدمات. ويلاحظ أن النسبة 
(K)‏ ما هي إلا مقلوب سرعة دوران النقود. كما أنها تعرف بنسبة التفضيل النقدي. 
- أما (۴¥) = فإنها تمثل الأرصدة النقدية التي يحتفظ بها الأفراد ‏ صورة سائلة 
لاعتراض المعاملات اليومية. 
- من الملاحظ أن - كا = يمكن تفسيرها على النحو الآتي: 
إن نسبة التفضيل النقدي ترتبط بعلاقة عكسية مع سرعة دوران النقود(۷). فإذا 
زادت سرعة دوران النقود كما هو الحال 4# أوقات الرواج الاقتصادي فإن نسبة 


التفضيل النقدي (۸) تنخفض. بينما تزيد ()) عندما تنخفض (۷) كما هو الحال 2 
أوقات الركود الاقتصادي. 
© ولكن السؤال الآن ماذا تعني لنا المعادلة: 
M = k (PY)‏ 
ك إن الظوف الأيسر 5 بمئل غرضن النقود: 
= ما الطرف الأيمنء فإن ©0 تمثل كما أشرنا سابقا تسبة التفضيل التقدي بذ 
شكل سائل: 
بينما (۴¥) يمثل الطلب على النقود لغرض المبادلات (الانفاق الكلي أو الطلب 
الكلي). 
4.1.3 التوازن العام الكحلاسيكي ودور النقود : 
أشرنا سابقاً إلى أن الكلاسيك يفترضون ثبات الناتج ؛أو الدخل الحقيقي عند 
سترى التشكيل الكاهعل لكا الأتناب راف يعوو رامل فة كا جاب الخرض ولیس 
رامل د 
لذلك فإن منحنى العرض الكلاسيكي (45)) سيكون عمودياً ومستقلا عن تغير 
المستوى العام للأسعاز. 
وعرفنا كذلك منحنى الطلب الكلي الكلاسيكي الذي تم اشتقاقه من معادلة 
التبادل بصورة ضمنيه. 
يمكننا الآن نوضيح التوازن العام الكلاسيكي + شكل (3) 


P CAS 


الوحدة الرابعت 


الاق 


د النقدي 
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والسؤال الآن هذا يحدث لوشاست السلطات النقدية (البنك الركري:» بزيادة كمية 
النقود إلى (1/12). 

نلاحظ أن زيادة كمية النقود يؤدي إلى زيادة الإنفاق على السلع ولكن الناتج 
الخقيفي (العرطن) كايدا عند 37 ستكون الشيحة هو اتفال متحت الطلب الكل إلى اأعلن 
(و330")) مسيبا ارتفاع المستوى الماح للأسعار إلى (180) وينضن ية الزيادة 4 كمية النشود: 
وهكذا نجد أن زيادة النقود لن تؤدي إلا إلى زيادة المستوى العام للأسعار. لذلك يرفض 
الكلاشيك الفدكل السكوني من خلال زيادة كي الكو لأنها بنظرهم موه ودی إلى 
حدوث التضخم. 


3 -2. النظرية الكينزية 2 الطلب على النقود: 
3 1 الأسس العامة لنظرية كينز 4 الطلب على النقود: 
قدم الاقتصادي البريطاني كينز نظريته البديلة 2 الطلب على النقود 4 إطار 
منظومة الأفكار الاقتصادية التي قدمها كبديل للرؤية الاقتصادية الكلاسيكية. التي 
أظهرت إخفاقها 2 مواجهة أزمة الكساد الكبير الذي عانت منه الدول الغربية 4 ثلاثينات 
القرن العشرين. 
وقد اتكأت نظرية كينز 2 الطلب على النقود على الأسس التالية: 
الأساس الأول: رفض الفروض الكلاسيكية الأساسية الآتية: 
(أ) رفض افتراض ثبات الدخل (الناتج) عند مستوى التشغيل الكامل لعناصر الإنتاج» وأن 
التغير 4 حجم الناتج يكون مستقلا عن التغير ج كمية النقود. 
أي أن كينز رفض الفصل بين الجانب الحقيقي (العيني) والجانب النقدي 2 
الاقتضاة كيا كان يرف الحكلاسيك. 
وبالتالي» فإن تغير حجم الناتج لا يمكن أن يكون منفصلاً أو مستقلاً عن دور النقود 
4 النشاط الاقتصادي أي عن حجم تغيرات النقود. 
وقد ترتب على رفض الفصل عدداً من النتاكج: 
-رفض الحياد التام للنقود كما يرى الكلاسيك› فالنقود لبا تأثير على الناتج 
والنشاط الاقتصادي عموما. 
الخروج من ازدواجية التحليل الكلاسيكي فيما يتعلق بتحديد الأسعار. حيث 
كان الكلاسيك ينظرون إلى النقود كأداة لتحديد الأسعار كما رأينا 3 
معادلة التبادل. 


و2 نفس الوقت» فسر الكلاسيك تغير الأسعار النسبية للسلع والخدمات على أساس 
تغير العوامل الحقيقية وليس النقدية. الأمر الذي أوقعهم 2 هذا الازدواج. ولتوضيح مأزق 
الكلاسيك دعنا نتذكر أن الكلاسيك نظروا إلى معادلة التبادل (أو النظرية الكمية) 
كنظرية لتحديد المستوى العام للأسعار» حيث اعتقدوا بوجود علاقة تناسبية ميكانيكية 
تامة بين التغير 2 كمية النقود والتغير 2 الأسعار. 

أي أن العلاقة السببية تبدءا من النقود وتؤثر على الأسعار ولكن الواقع الذي رأه 
كينز ڪان غير ذلك. 

فالواقع يظهر أن العلاقة بين كمية النقود والأسعار ليست على الدوام ميكانيكية 
ومباشرة كما تصورها الكلاسيك. 

فالأسعار قد تتغير لأسباب حقيقية وليست نقدية مثل تغير تكاليف الإنتاج التي تسبب 
تغيراً ب2 الإنتاج ومن ثم تغيراً 2 الأسعار. 

إضاقة إلى أن الأسعار قد تتغير لأسباب نقدية دون أن يسبقها بالضرورة تغيرا 2 
كمية النقود كما يرى الكلاسيك مثل التضخم المستورد. 

أي أن علاقة السببية تبدءا من الأسعار وتنتهي بتغير كمية النقود. وهذا يسير باتجاه 
معاكس لما كان يراه الكلاسيك. 
أو: 

1 € ۴ عند الكلاسيك (إن تغير كمية النقود يؤدي إلى تغير المستوى العام للأسعار) 

ولكن ۶ € 1 ما أظهره الواقع الذي رآه كينز(آي تغير المستوى العام للأسعار يؤدي إلى 
تغير كمية النقد). 


(ب) رفض ثبات سرعة دوران النقود (۷): 

إن افتراض ثبات سرعة دوران العقود ليس صحيحاً. فسرعة الدوران تتآثر ب2 الآجل 
القصر بتصرفات الأفراد» والمشروعات الناجمة عن تقلب المزاج النفسي أو العوامل النفسية 
وفقا لرؤية كثير. 

وتثآثر سرعة الدوران أيضا بصورة طردية مع تقلبات سعر الفاقدة ‏ الآجل القصير. 
لذلك كان كينز يعتقد أن سرعة الدوران تتغيرء وبالتالي فإنها ليست مستقرة بسبب تغير 
حالة الاقتصاد من رواح إلى كساد والعڪس. 

ويترتب على رفض الثبات النتائج الآتية: 

* إضعاف العلاقة الميكانيكية المباشرة بين التغير ب4 كمية النقود والتغير 4 المستوى 
العام للأسعار. 


الوحدة الراي 


الافد 


د النقدى 


فإذا سمحنا لسرعة الدوران بالتغير 2 معادلة التبادل فإن زيادة كمية النقود لن تؤدي 
إلى زيادة المستوى العام للأسعار إذا أقترن ذلك بانخفاض سرعة دوران النقود. كذلك 
فإن انخفاض كمية النقود لن يؤدي إلى انخفاض المستوى العام للأسعار إذا اقترن 
ذلك بارتفاع دوران النقود بنفس النسبة. 


مثال: دعنا نفترض أن 11 - 500. ۷ = 5. لآ = 1000 فإن المستوى العام للأسعار وفقا 
e‏ 


MY‏ ام 
Y‏ 
x5 _ 2500 _‏ 500 


1000 1000 


2.5 


دعنا نفترض الآن أن 14 10001 » ۷ =2.5 » بينمالآ -1000 

أي أن النقود أرتفعت بنسبة 1100ء بينما انخفضت سرعة الدوران بنسبة 100/. 

۳ ل _ 

يلاحظ أن زيادة كمية النقود بنسبة 2100 » وانخفاض سرعة دوران النقود بنسبة 
(100/) قد جعلت المستوى العام للأسعار ثابت دون تغير» بسبب أن زيادة كمية النقود قد 


2.5- P 


اق ت انائ سرعة الوا 
وبصورة عامة؛ فإن السماح يتغير سرعة دوران النقود يجعل لہا نفس آثر كمية النقود 
على اسا كار م هة وران التسره سه كا السكوى اننم اسان و اا 
السرعة ت ااك اسان ج ك قل قات كي اتد 
© السماح بتغير سعر دوران النقود يعني أن الأفراد يكون لهم ميل إلى باكتناز النقود 2 
اؤقات تركو تساي وهو الآمر الاق ارا الكو ياد سبي احا أن 
وظيفة النقود هي للمبادلات فقط. 


3 

' أثر دوران النقود بے ظل الكساد الكبير بے أمريكا 

3 لجأت الحكومة الأمريكية 2 فترة الكساد العظيم إلى معالجة الكساد 
بزيادة كمية النقود» وخلق عجز 2 الموازنة الأمريكية. 

5 غير أن الجزء الأكبرمن زيادة كمية النقود ظلت ب2 أيدي الجمهور دون انفاق 


لتوقعهم حدوث انخفاض أكبر 2 الأسعار. 


د النقدي 


أي أن تفضيل الأفراد للنقود أرتفع» الأمر الذي أدى إلى انخفاض سرعة دوران 
النقود. وهو الأمر الذي أبطل تأثير الزيادة 4 كمية النقود ب4 زيادة المستوى العام 


للأسعار.حيث كانت النتيجة مختلفة» فقد انخفضت الأسعار بسبب انخفاض سرعة 
دوران النقود رغم الزيادات الكبيرة ب كمية النقود لمعالجة الكساد. 
الأساس الثاني: التركيز على جانب الطلب على النقود ونظرية كنز 2 سعر الفائدة: 
© رأينا فيما تقدم أن الكلاسيك قد ركزوا على جانب عرض النقود» وأهملوا بصورة 
ضمنية جانب الطلب على النقود. 
وبسبب ذلك» فقد أعتقدوا بصحة العلاقة الميكانيكية بين كمية المعروض النقدي› 
والمستوى العام للأسعار. 
* أما كينزء فإنه قد نقل الاهتمام إلى جانب الطلب على النقود ونتيجة لذلك» فقد أسس 
نظريته المتعلقة بتحديد سعر الفائدة: 
- رأي كينز أن سعر الفائدة هو سعر نقدي يتحدد 4 سوق النقود عندما تتعادل كمية 
المعروض النقدي مع كمية الطلب على النقود. 
ومن الواضح أن هذا يختلف مع النقد الكلاسيك الذين رأوا أن سعر الفائدة هو سعر 
حقيقي (عيني) يتحدد 4# سوق رأس المال (الادخار - الاستثمار). 
وبهذه الرؤية لكينز- لسعر الفائدة- يكون الاهتمام قد انتقل إلى سوق النقود وعلى 
وجه الخصوص جانب الطلب على النقود» على اعتبار أن عرض النقود هو متغير 
خارجي يحدده البنك المركزي. 
» وبما أن سعر الفائدة هو سعر نقديء فإنه يمثل ثمن التخلي عن السيولة النقدية» وليس 
خا اا ار كنا الت امات الشاغير كي كان يرف الج#الاسيك: 
أي أن سعر الفائدة وفقا لكينز هو الثمن المحفز لدفع الأفراد الذين يحتفظون بالنقود 2 
شكل سائل للتخلي عن هذه السيولة وفقا لدافع المضاربة الذي يعد أحد دوافع الطلب 
على النقود لدى كينز. 


3 

© ومن الواضح أن وصول التحليل إلى هذه النقطة» يجعلنا نتساءل عن مكونات أو دوافع 4 
الطلب على النقود عند كينز. وهذا ما ننوي مناقشته الآن. ا2 

11 

2 

03 


د النقدى 


الوحدة الراب 


الافت 
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3 ووافع الطلب على النقود: 
أولاً:مكونات الطلب على النقود : 
يطلق على نظرية كينز ك الطلب على النقود بنظرية تفضيل السيولة أو نظرية 
التفضيل النقدي. 
Liquidity Theory of Money Demand (‏ ع126) »وقد اتكأت هذه النظرية على 
الفروض الآتية: 
أ- وظيفة النقود كوسيط للمبادلة» وكمخزن للثورة (أو مخزون للقيمة أو الادخار). 
ب- يوزع الأفراد ثروتهم (177) على الأصول النقدية (/1) السائلة والسندات (8). 
أو : W= M+B‏ 
حيث ضيق كينز مفهوم السندات» واستبعد الأنواع الأخرى من الأصول المالية 
كالآسهم والصكوك الاستثمارية الأآخرى. ولكن الكينزيين فيما بعد كينز دمجوء 
الف كاذك الأشرق من الأصول اثالية شمن السعدات: 
ج- يتحدد سعر الفائدة النقدي عند توازن سوق النقود - أي عندما الكمية المطلوية من 
النقود تساوي كمية المعروض النقدي. 
د- الطلب على النقود يكون مرناً بالنسبة للتغير 4 سعر الفائدة. 
ه- هناك ثلاثة دوافع أساسية لاحتفاظ الأفراد بالنقود (أي للطلب على النقود) وهي: 
© دافع المبادلات: Transaction Motive‏ 
© دافع الاحتياط : Precautionary Motive‏ 
© دافع المضاربة: Speculative Motive‏ 


- دافع المبادلات (1) 

يمثل دافع المبادلات أحد دوافع الطلب على النقود باعتبارها وسيطاً للتبادلء ولإتمام 
الماملات الاقتسيادية اليو للأضوادء حكن الظلي على التقرى لأقراض ادات يدود 
طردية على مستوى الدخل. 
أو EO)‏ 
حيث 11 = الطلب على النقود لأغراض المبادلات 


- دافع الاحتياط (1,2) 

تاج الأظراة إن كدر هين من القن اراج الظوارق آل الات انس قد 
ترصن لباب ال 

روطان على هذا الدوع بالطل هلق النظوذ مواقم الحو الكل وتي يورا 
طردية على الدخل: 


(١ 


أو:( 7) ]توآ 
٠.‏ ومن الواضح أن كلا من دافع المبادلات» ودافع الاحتياط يمكن جمعهما 2 دافع واحد 
يطلق عليه الطلب على النقود للميادلات 


(+) (+) 


أو: ‏ (1)7-و2ط[+رآاحع[ أي Le=f(Y)‏ 
حيث ع18 = الطلب على النقود لأغراض المبادلات 
وتفيد هذه الدالة أن زيادة الدخل تؤدي إلى زيادة الطلب على النقود لأغرض المبادلات 
لسيبية الجادل والانطياظ» ياتا ك فل رك 
Le‏ 


Le= f (¥) 
)4( شكل‎ 


Y 
ومن الملاحظ أن دالة الطلب على النقود لأغراض المبادلات (() 1 = 16) تشبه دالة‎ 
.)16)050(( الطلب على النقود ف النظرية الكمية الكلاسيكية:‎ 
عند الكلاسيك تكون ممثلة‎ ]K)۶۷( غير أن الاختلاف الجوهري يكمن + أن‎ 
نكل الطب على العو ا علق كرتو هي لا ق إلا جر من الط هلق التقون.‎ 
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- دافع المضارية (17) 
© يعتبردافع المضاربة ب الطلب على النقود الإسهام الرئيسي والجديد 4# نظرية كينز 
للطلب على النقود. 
حيث أدرك كينز طبيعة الدوافع المختلفة للأفراد 2 الطلب على النقود» واستنتج بالتالي 
أن للإفراد رغبة 2 الاحتفاظ بالنقود كأصل مالي. 
آي رغبة 4 الاحتفاظ بالسيولة النقدية كأصل لغرض المضاربة من أجل جني مكاسب 
رأسمالية وأرباح ناجمة عن تقلبات أسعار السوق ك المستقبل. 
© ومن الملاحظ أن الكلاسيك لم يدركوا ويهتموا بهذا الدافع لأنهم لم يتصور الأفراد ومن 
منطق الرشد الاقتصادي أن يحتفظوا بالنقود ب صورة نقود عاطلة 4 حين تتوفر فرص 
أخرى تستخدم فيها النقود لشراء أصول تحقق عائد أفضل. وبمعنى آخر لم يتصور 
الكلاسيك أن يحتفظ الأفراد بالنقود لأغراض أخرى غير غرض المبادلات. 
© إن الطلب على النقود لأعراض المضاربة وفقا لكينزء يقوم على أساس وظيفة النقود 
كمخزن للثورة؛ أو للقيمة. أي أنها تطلب لذاتها كأصل وليس باعتبارها وسيلة للتبادل. 
© يرتبط الطلب على النقود را المضاربة (17) بعلاقة عكسية مع سعر الفائدة (۲). 
Lp - f(r) gi‏ 
حيث =١‏ سعر الفائدة ويمثل تكلفة الاحتفاظ بالأصول 4 شكل نقدي بهدف المضاربة. 
وبالتالي» فإن ارتفاع سعر الفائدة يعني ارتفاع تكلفة الاحتفاظ بالنقود بخ شكل 
سائل وضياع فرصة الحصول على هذا العائد. 
لذلك يلجا الأفراد إلى التخلص من النقود السائلة وشراء السندات للحصول على هذا 
العائد والعكس يحدث 2 حالة انخفاض سعر الفائدة. 
أي أن سعر الفائدة يمثل ثمن التخلي عن السيولة النقدية. وبصورة عامة» فإن الطلب 
على النقود لأغراض المضاربة يعتمد بصورة عكسية على سعر الفائدة» كما يوضح ذلك 


3 
٤‏ الكل( وكا ارقم سر فاق كلا اتخفض انغلب على الود قاطن 
2 اللطبازية وا ته اراد :نسو اققا الستدات: 5 
LP=f(r)‏ 
5 شكل (5) 
1 


ir‏ أدنى سعر للفائدة في حالة مصيدة 
ااا 


Lp 


د النقدي 


© ولكن السؤال المهم الآن: هو لماذا يحتفظ الأفراد بالنقود بخ شكل سائل؟ 

دكرنا سايق آن السب مو فظيم الآرياب أو الانيشادة من شبات الأسعار ك السوق 
المالية. وهذا هو مضمون المضاربة على فروق الأسعار 4 السوق والحصول على مكاسب 
رأسمالية 

ولتوضيع هذه التقظةدعنا نترك أن الأغراد اليو يتوفمون ارتفاغ قيسة السندات د 
امستقيل. 

اع انهم يتوضون ناض سف ر الفاكوة على السحدات ج السشيل نيما العلاقة 
الك الممروظة بين ق السات وس الفاقدة 
اذا يشى هذا الق ام للوكث الحاضر رالو 

إنه يعني أن أسعار السندات اليوم منخفضة مقارنة بما يتوقعونه لبا ب4 المستقبل. 

ويعني أيضا أن سعر الفائدة اليوم مرتفع مقارنة بما يتوقعونه 4 المستقبل؟ 

ولكن ما هي نتيجة هذه التوقعات على الاحتفاظ بالنقودء أو السندات ب4 الحاضر 
(اليوم) و2 المستقبل؟ 

بذ الوقت الساضينر» يعمل الأشراق على اققا السنفواه تة امحمناض أسعارها 
ويغللوة. من ااحتفاظهم ارد فكل ساكل هم سيجتوع زات ر اساب ملك زيم السات 
به الاستعيل ج راع سارها 

وة س الرقث فام اا ال ات ال كو من التصبول على عاك مر 
تة أرتقاع سعن الفاقية البو 
© والعكس يحدث إذا توقع الأفراد انخفاض أسعار السندات مستقبلاً أي أن أسعار 

المنتدات اليوم مترتفعة وبالتائي سنعر الفاقدة مشحقضن اليو 

هذا الأمر يدف الأغراد إلى بيع الستدات للإستفادة من أسعارها المرتقعة اليوم وتجتب 
الخسارة من انخفاض سعر الفائدة. 

و نفس الوقت يزيد الطلب على النقود لأغراض المضارية اليوم. أي أن الأفراد 
يفصلون البو الاحفاظ بالتعرو د شكل ساكل على الاتعتفاظ بالسكواك 

والخلاصة أن هذا القطلل يوك رحو الملاقة الفجكيبية ييخ شعو الفاكدة والطلب 
غك التقود راک لسار 
* ويمكننا توضيح حالة توقعات الأفراد بارتفاع أسعار السندات مستقبلاً وبالتالي توقع 

انخفاض سعر الفائدة ب الشكل (6): 
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شراء السندات اليوء 
(اقتناء السندات) 


© ومن ناحية أخرى» يرى كينز وجود حد أدنى لسعر الفائدة يصبح فيه الطلب على النقود 
ذات مرونه لا نهائية بالنسبة لسعر الفائدة. و2 هذه الحالة» فإن أي زيادة 4 كمية النقود 
المعروضة لن تؤدي إلى تخفيض سعر الفائدة عن حده الأدنى. لأن الأفراد يحتفظون بهذه 
الزيادة ‏ صورة نقود عاطلة» وهي الحالة التي وصفها كينز بمصيدة السيولة» أو فخ 
السيولة .(Liquidity Trap)‏ 
وهي الحالة التي تحدث 2 حالة الكساد وفقا لرأي كينز. كما يوضح ذلك 
الشكل (5) السابق. 
أ. دالة الطلب على النقود (الإجمالية) [: 
يمكننا الآن صياغة مكونات الطلب على النقود 2 علاقة دالية واحدة على النحو 


L= L(y) + L(y) + Lp (r) 
L= Le(y) + Lp (r) 


(+) (=) 
l= y, r 


أي أن دالة التفضيل النقدي أو دالة الطلب على النقود هي دالة طردية 2 الدخل 
وعكسية ب2 سعر الفائدة. 
ب. توازن سوف النقود تحديد سعر الفائدة: يتحدد توازن سوق النقود عندما: 
عرض النقود < كمية الطلب على النقود 
وحيث أن عرض النقود متغير خارجي تحدده السلطات النقدية = ١‏ 


فإن التوازن هو: 
L=M‏ 
أو: L (y „(= M‏ 


وإذا أردنا صياغة محددة لدالة الطلب على النقود» فيمكن كتابتها على النحو 


حيث ا نسبة تفضيل السيولة 
1= معلمة سعر الفائدة 
1= سعر الفائدة 
۷= الدخل 
إذا توازن سوق النقود هو: 


حيث 7 - هو سعر الفائدة التوازنى 
مثال: دعنا نفترض أن ۷= 1000 مليون ريال 
=K‏ 25. 
h « 200 =M‏ = 1000 


كما هو شعن الفاكدة الد ازن 


الآن: توازن سوق النقود: 


ج. توازن سوق النقود بيانياً: 


L=ky-—hr 


L = .25 (1000) - 1000 r 
L = 250 - 1000 r 


L=M 
250 —- 1000 r - 01 
1000 r = 250 - 200 


بما أن عرض النقود (1) هو متغير خارجي يحدده البنك المرڪزي› فان منحى عرض 


النقود يكون عبيوديا. 


أما دالة الطلب على النقود فإنها تكون ذات ميل سالب ويوضح شكل (7) ذلك: 
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شكل (7) 


5 توازن سوق النقود 
L(r,y)‏ 


(L, m) 
و اک 1 وات نے فلي ددا كم خی نسو سد کل کا( د‎ 
.)1 -,10( محور‎ 
: ه. اختلال توازن سوق النقود‎ 
يختل توازن سوق النقود 2 الحالات الآتية:‎ 
زيادة الدخل‎ © 
#ازيادة كمية الا لحرو هه‎ 
يؤدي زيادة الدخل إلى انتقال دالة الطلب على النقود إلى أعلى و2 ظل ثبات عرض‎ 
النقود» فإن هذا يسبب وجود فائض طلب نقدي. يقوم الأفراد ببيع السندات للحصول على‎ 
النقود. غير أن بيع السندات» يؤدي إلى زيادة عرضها فانخفاض أسعارها. وبالتالي ارتفاع سعر‎ 
الفائدة.‎ 
يؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى تراجع الطلب على النقود» وبالتالي التخلص نهائيا من‎ 
.2 فائض الطلب النقدي عندما يرتفع سعر الفائدة إلى 12 والعودة للتوازن عند النقطة‎ 


يوضح شكل (8) هذه الحالة: 


( .و )رآ 


L(Y.) 


m‏ ,لآ 


2- حالة زيادة عرض النقود : 

يؤدي زيادة عرض النقود من 1 إلى 12 إلى انتقال منحنى عرض النقود جهة اليمين. 
و ظل ثبات الطلب على النقود » فإن هذا يسبب وجود فائض عرض نقدي. وهذا يدفع 
الأفراد إلى زيادة الطلب على السندات فترتفع أسعارهاء بينما تنخفض أسعار الفائدة. يؤدي 
انكفاطئن عا الفاكدة إن ؤيادة الظلب على النقود 


وتراجع فائض عرض النقود والاستقرار عند التوازن (2) عند مستوى منخفض لس ٠»‏ 


الفائدة = :7 يوضح ذلك شكل (9). 
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2 .3 النظريات الكينزية الحديثة 2 الطلب على النقود: 

قدم عدد من الاقتصاديين الكينزيين بعد كينز بعض نظريات الطلب على النقود 
التي انتهت إلى تأكيد أن الطلب على نقود المبادلات يعتمد أيضا على سعر الفائدة. أي أن 
الطلب على النقود بصورة كلية يعتمد على سعر الفائدة دون الحاجة إلى تصنيف الطلب إلى 
نقود مبادلة ونقود مضاربة. ومن أبرز هذه النظريات ما يلي: 
أ. نظرية المخزون 2 الطلب على النقود(1001©1 1 :(The Transaction Demand‏ 

قدم وليام بامول هذا النموذج ‏ خمسينات القرن الماضي. ويركز هذا النموذج على 
الطلب على النقود السائلة إضافة إلى الودائع الجارية (المعنى الضيق للنقود: 1/17). وهو مفهوم 
نقود المبادلات الذي يتضمن على 11. وقد ميز( بامول) بين نوعين من تكاليف الاحتفاظ 
بالنقود السائلة هي. 

تكلفة السحب الناجمة عن تحويل الوديعة الآجلة إلى نقود سائلة» وتكلفة الفرصة 
البديلة وتتمثل 2 الفائدة التي تم التضحية بها (الضائعة) الناجمة عن سحب المبالغ من البنك. 

وإزاء هذه التكاليف» فإن مشكلة الأفراد تكمن 4 اختيار الحجم الأمثل للرصيد 
النقدي الذي يتم سحبه. 

وينتهي (بامول) إلى تأكيد أن الطلب على النقود يرتبط بعلاقة طردية مع الدخل 
وبعلاقة عكسية مع سعر الفائدة. مع ملاحظة أن الطلب على النقود بأكمله يعتمد على سعر 
الفاكنة وما اة الطب على التقوى الآتية: 


حيث ')تالحجم الأمثل للرصيد النقدي المسحوب(الطلب على النقود الأمثل) 
= مستوى الرسوم التي تمثل جزءاً من تكاليف السحب. 
ب. نظرية جيمس ثوبن 4 الطلب على النقود (نموذج المحفظة) 
(The Portfolio Model of Money Demand)‏ 

© ملامح النموذج: 

أ- يستخدم أسس التحليل الجزئي من حيث سعي الأفراد إلى تعظيم المنافع. 

ب“ يتبنى مفهوم وظيفة النقود كمخزن للثروة حيث يحتفظ الأفراد بالنقود والسندات 

ضمن مكونات الثروة. 


عه قق السنداتك عاف وتكن مم وج قر م من الخاطر ييقها القن يتطق عة 
ولكن لآ توجد مخاطر فيها: 

تد يته الأشراد إلى الأحت اط بمحفظة مقتوغة من الستدات والتقود وفق ا لرغباتهم 
وتفضيلاقهم القاكمة على المواؤكة بين الاك والتخاظرة حيث يفضلون العاقد الأكيزر 
والمخاظرة الآقل: 

«- والمحفظة المثلى هي التي تقرر حجم الطلب على النقود بناء على تلك الموازنه بين العائد 
والمخاطرة. 

و كلا ا رقع مر القاكبة» يمعفعل الأفراد اعات ذا العاكن الأكبو هع تحمل قر 
معين من المخاطرة. 
أي أن الطلب على النقود ينخفض. آما إذا انخفض سعر الفائدة؛ فإن الأفراد يحتفظون 
التو أو أ الطلب على التخره يزيد مي أ س القاطرة ك هذه اا تون 
أكبرء ولا يكفي العائد المنخفض تعويض هذه المخاطرة الأكبر إذا احتفظ الأفراد 
بمزيد من السندات. 
ومن الواضح أن هذا التحليل يبين أن الطلب على النقود بأكمله يرتبط بعلاقة عكسية 
مع سعر الفائدة. 

ز- كذلك فإن هذا النموذج يتميز بأنه يؤكد على تنوع الأصول 4 المحفظة بنسب متفاوتة 
وهو الأمر الذي ينسجم مع الواقع المشاهد. 
م ار انعا ااج رساو تور نطرية لقتل اتن كير اتن كان 
قطن حاط الأهراه روم انا 2 مکل قود ار فشكل دات 

أي آنه لا يسمح بالجمع بين النقود والسندات 4 آن واحد. 
9 ويصورة عامة» فإن دالة الطلب على النقود وفقاً لنموذج المحفظة تظهر على النحو الآتي: 


4 


(2, 0 7 
1 
حك 2 -> الطلي علي اللدود E‏ 


الوحدة الراي 


۷= حجم الثروة التي تتوزع بين السندات والنقود وترتبط بعلاقة طردية مع الطلب على 
النقود. ١‏ 

2# و د اسعان الفواكد على الأول المخطفة البديلة (كالستدات والأسهم وغيرو) 
وترتبط بعلاقة عكسية مع الطلب على النقود. 
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“11 - معدل التخضم المتوقع الذي يمثل العائد الحقيقي المتوقع من الاحتفاظ بالنقود 
السائلة. 
فإذا أرتفعت توقعات التضخم» فإن هذا يدفع الأفراد إلى الاحتفاظ بكمية أقل من 
النقود أي أن الطلب على النقود يرتبط بعلاقة عكسية مع التضخم المتوقع. 


3 -3. نظرية الطلب على النقود الحديثة 
إسهام مدرسة النقديين (The Monetarist's Contribution)‏ 
أولاً: إطار جديد لمفهوم قديم: 
© قدم الاقتصادي ميلتون فريدمان من جامعة شيكاغو بالولايات المتحدة نظريته ب الطلب 
على التشون ك مات اتر اا هي وقد مكلت هده القظرية ابن ا امات رة 
النقديين التي بدأ نجمها يستطع افاضقى ات وهي الفترة التي كانت فيها الأفكار 
الاقتصادية الكينزية تهتز 4 مواجهة المشككلة المزدوجة - مشكلة التضخم الركودي 
التي عانت منها كثير من الاقتصاديات الغربية وقتذاك. 
اوت تظريقه :8 الطللب هت التشود جكانقوان وتطوير لاقي الك اكا هة 
المتمظة 4 صياغة فيشر (معادلة التبادل) ولكن بدون التمسك بفرضية قات الدخل وثبات 
سرعة دوران النقود التي تمسك بها الكلاسيك. 
هذا التخلي عن فروض الكلاسيك قد قاده إلى التأكيد على أن لكمية النقود دور 
مؤثر ب4 الدخل والإنتاج والأسعار. 
أي أن النقود تؤثر على النشاط الاقتصادي وهذا يعد موقفا مناقضاً لصرامة 
الكااسيك الذين اعتقدوا يميداء .ف خاد التي 
بدا فر مان ا اء تظريعه بالأمكاء على محادلة التبادل الى راق فيه أنه ليست 
نظرية للدخل والأسعار وإنما هي 2 الأساس نظرية للطلب على النقود. 
وللتأكيد على هذا الرآي» فقد أعطى دور محوري لسرعة دوران النقود. وتوصل إلى 
رجن أن سرغ ةدوران الثقود ومح يتصويل معاذلة القنادل إلى تظرية الطاب على النتود: 
والسبب أن تغير سرعة الدوران يعزي إلى التغير ‏ الطلب على النقود وفقاً لفريدمان. 
ولتوضيح هذه القرضيةء دعنا نتذكر معادلة التبادل: 
MV =PY‏ 
ومنها: 


PY 


V3 

ت M‏ 
وحيث أنه عند التوازن تكون عرض النقود () مساويا للطلب الأسمى على النقود 

«(PM 
M=PM° أي‎ 
وبالتالي فإن دوران النقود يصبح:‎ 
PY Y 

V = ص‎ 

PM“ MM“ 


وهذا يعني أنه كلما زادت كمية النقود المطلوبة» فإن سرعة الدوران تنخفض 
والعكس صحيح. أي أن التغير 2 الطلب على النقود يسبب تغيراً ب سرعة الدوران» ومن 
الواضح أن العوامل المؤثرة ب4 سرعة دوران النقود تعتمد على العوامل المؤثرة على الطلب على 
النقود. ومن ثم يتعين علينا مناقشة العوامل المحددة للطلب على النقود. 

ومن هذه النقطة تبدأ نظرية فريدمان 2 الطلب على النقود. 


ثانياً: الفروض الأساسية لنظرية فريدمان ب4 الطلب على النقود : 
اتكأت هذه النظرية على عدد من الفروض وهي: 

1- رفض دوافع الاحتفاظ بالنقود التي ركز عليها كنيز 2 بناء نظرية التفضيل النقدي. 

2- النظر إلى الطلب على النقود 2 إطار مشابه لنظرية الطلب على أي سلعة أو أي أصل آخر. 
فالنقود كسلعة لا تتميز عن غيرها من السلع. 
فإذا كان الطلب على أي سلعة يعتمد على سعرها والدخل وأسعار السلع الأخرى. 
فكذلك الطلب على النقود» يعتمد على سعر النقود والدخل وأسعار السلع الأخرى. 

3- على خلاف تحليل كينز لمكونات الثروة» وقصرها على السندات والنقود. فإن فريدمان 
يرى أن ثروة الأفراد تتكون من تشكيلة مختلفة من الأصول البديلة للنقود. مثل النقود 
والأسهم والسندات والأصول غير البشرية كالسلع مثل العقارات والسلع المعمرة ونحوها. 

4- معدلات العائد النسبي على الأصول المالية وليس الأسعار النسبية لها هي المحدد للاختيار 
بين الأصول البديلة. 
وبناء على ذلك» فإن الطلب على آي أصل إنما يعتمد على معدل العائد لذلك الأصل» 
ومعدلات العوائد على الأصول البديلة وكذلك مستوى الثروة. 

5- أعتبرفريدمان أن سعر الفائدة هو معدل العائد على الأصول بما 2 ذلك النقود التي 
تكون مودعة # البنوك وتتلقى عوائد. 
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6- يعتبر معدل التضحم المتوقع هو معدل العائد على النقود السائلة التي تشكل مكون من 
مكونات الثروة أي أنه عندما ترتفع الأسعار تنخفض القيمة الحقيقية للنقود وبالتالي 
ا عاق سانيا التقود ا يل ارات ا اط بالأصول رةو اة 
ويصورة محدة فإن معدل التضخم المتوظم يمذل قكلفة الاحتفاظ بالتقوذ السياكلة: فإذا 
ارتفعث الأسعان» يفضيل الأفراد إثفاق النقود على السلع يذلا من الاسسفاط ها فكل 
مسال 

7 ولقيامن حجم الثروة استخدم فريدمان مفهوم الدخل الدائم كمقياس الثروة: 
رخو بلك خلت من كير الى امف الد نطق اتحاي ماس رة دال 
الللب عل الد 
وقد حدد فريدمان الدخل الدائم بآنه متوسط دخل الفرد السنوي المتوقع الحصول عليه 
خلال السنوات المتبقية من حياة الفرد. 


ثالثاً: دالة الطلب على النقود (صياغة فريدمان): 
قا على تلك الروك كه عرض اة الطلب كان النقود وكق] لحا فزيدماة 


4 


- 


= f(w غ1 بر ع1 , ط1,‎ , H°) 


4 


د 3 


8 = f(Yp,1b , 16 , 11 , 1... H°)g 


00 
حيث حب لكاي كني الندود الحقيقية 


ملا = الدخل الدائم كمقياس لحجم الثروة )W(‏ 
6 = معدل العائد على السندات 


1.1 = معدلات العائد على بقية الأصول الأخرى 


د 
: “11 = معدل العائد (سالب) على السلع أو الأصول غير البشرية كالعقارات والسلع 
١‏ المعمرة. 
.= معدل العائد على النقود السائلة 
5 
! 
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رابعاً: خصائص دالة الطلب على النقود (فريدمان): 


-1 


-2 


استخدام الدخل الداكم كمقياس للثروة خلافا لكينز الذي استعمل الدخل المطلق 
الجالي كمقياين لاتروة: | 
مروف الظلب على التطوى بالا اقفر سر الفا عك خاد كا سوعية ف رة 
التفضل النقدي لكينز التي ترى أن درجة المرونة عالية. بل تصل إلى أقصاها (لا نهائي 
اوتا حا ميد السيولة ا ك السيولة):وبالسبي» لفريوهاق قان امحسامن 
الروت في ”أن الطب على اللقو تار يد رجة اسا سى الكل ادات تيا 
يكون تأثير سعر الفائدة ضعيف جدا. 
يعتقد النقديون أن دالة الطلب على النقود مستقرة أي ميل وقاطع منحنى دالة الطلب على 
النقود لا يتغير بصورة كبيرة. 
ا اكتري» لمكيل او و اا قي رو ريسك أن رل 
وقاطع منحنى الطلب على التقود عند تغير الطلب على نقود المضارية. 
تؤكد نظرية فريدمان © الطلب على النقود على أهمية النقود ودورها المؤثر على الدخل 
والأسعار. وقد رأى فريدمان أن هذه النظرية هي تطوير لمعادلة التبادل. 
تكو انكام كاري هريدساة هرا حديد # اد ال هة النقوية ايها مادا 
كامبردج) على النحو الآتي: 
M= k (rp, re , r) PY‏ 
حيث = نسبة تفضيل السيولة ولكنها + معادلة فريدمان ليست ثابتة وإنما هي 
دالة ب4 معدلات العائد على الأصول البديلة للاحتفاظ بالنقود. أي أن أي ارتفاع ‏ أي 
معدل الاق على اق اسل من الأصبول البديلة سودي إلى اتخقاض (08: 
وهو ما يعني اة رغية الأغراد فك اقتناء الأضول المالية البديلة للتقوى السياقلة ولتك 
مجع 
هذه لهوو اة كريدماة: كن العقارها آنا إعادة اغا بعذيثة النظرية اة 
ولكن مع تقديم تفسير موضوعي للمتغير 19). 
يكن استخداء الصياغة الآخيرة لدالة قريدمان بذ تحديد قوازق سوق النقوه غلى التجو 
الآتي: 
الطلب على التقون = عرض التقود 
11-0 
I) PY‏ ,ع1 M = k (fo,‏ 
وحيث أن الطلب على النقود هو دالة مستقرة بالنسبة لفريدمان فإن أي زيادة £ عرض 


النقود ستؤدي إلى ارتفاع 2 الدخل النقدي (لآ”1). أو أنها (زيادة )٧‏ ستخفض من ( ,ع1 , 10 


الوحدة الراي 


الافد 
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الوحدة الراب 


الافت 
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) وبالتالي زيادة المتغير ©1) (نسبة تفضيل النقود). وبمعنى آخرء فإن انخفاض معدلات العائد 
على الآصول البديلة سيؤدي إلى زيادة الطلب على النقود عند مستوى معين من الدخل وبالتالي 
فإن ©1) سترتفع. 

وخلاصة القول» فإنه 4 ظل استقرار الطلب على النقود» فإن زيادة عرض النقود 
سيؤدي إلى تغير 2 الدخل النقدي (۴۷). 

ومرة آخری» فإن هذا يؤكد اعتقاد فريدمان» بأن عرض النقود يمارس تأثير كبير 
على النشاط الاقتصادي وأن النقود ليست محايده كما أدعى الكلاسيك. 

ويمكننا نوضح هذه النقطة بيانيا بخ شكل (10) 


الدخل النقدي 
فائض (PY)‏ 
عرض نقد 
3 
و (PYD) PFTTA TTT”‏ 
اا 
شكل (10) 


حيث = عرض النقود المحدد من قبل البنك المركزي 

می الطلب على قود كد اة طر دة مع الدخل ارفا افريدمان) 

2 = نقطة التوازن 4 سوق النقود حيث: 

M' = Mî 

وعند مستوى الدخل النقدي (PY),‏ 
© الآن افترض أن 1 أرتفع إلى 7 1. 

نلاحظ فائض عرض نقدي = 30 أكثر مما يرغب الناس 2 الاحتفاظ به. وهذا يؤدي 
إلى إنفاق النقود الزائدة» وبالتالي إما أن الناتج الحقيقي يرتفع أو ترتفع الأسعار. و2 جميع 
الأحوال فإن الدخل النقدي يرتفع إلى د(۴۷). 


:دالة الطلب على النقود 4 اقتصاد إسلامي 

أهتم كثير من المهتمين 2 دراسات الاقتصاد الإسلامي بدراسة وتحليل عدد من 

دوال الطلب على النقودء تكتفي هنا بعرض الدوافع الرئيسية للطلب على النقود 

4 اقتصاد إسلامي. 

1- الطلب على النقود لأغراض المعاملات ويعتمد على الدخل أو : (1-1)77,آ. 

2- الظلب على التقود لأغراض الاحتراط ويتوقف غلى تصاب الركاة والسكل؛ 
.La=f(Z,Y)‏ 

3 الظلب على النقوة لأغراض الاشتشار وين على عغتصرين هما 

أ. الاحتفاظ بالنقود انتظاراً للفرص الاستثمارية وهذا يعتمد على التوقعات 


المتفائلة بالمستقبل وعائد المشاركة. 


. مقدار الزكاة المفروض على النقود المدخرة غير المستثمرة حيث تعتبر الزكاة 
تكلفة على الاحتفاظ بالأموال غير المستثمرة. 
أي أن الطلب على نقود الاستثمار هي: 
L, = f(E, H,Z)‏ 
وبصورة عامة» فإن دالة الطلب على النقود الكلية هى: 
M° = L,(y)+ L(Y, Z,E, BH)‏ 
أو بصوره عامه: 
F(Y, Z,E, BH)‏ = 1/4 
حيث ل = الدخل » 7⁄= مقدار الزكاة 
11 - عائد المشاركة » =٤‏ التوقعات المتفائلة 


الوحدة الرابعن| .| الاقت 
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أسئلة التقويم الذاتي : 


السؤال الأول: عرف بدقة ما يلي:- 

1- مضاعف النقود الواسع. 

2- القاعدة النقدية. 

3- الاحتياطات الكلية للمصارف. 

4- رافع المضاربة. 

5- معادلة التبادل. 

6- حياد النقود. 
السؤال الثاني: ناقش العوامل المؤثرة على سلوك جمهور المودعين. 
السؤال الثالث: ناقش مدى تحكم البنك المركزي 2# القاعدة النقدية. 
السؤال الرابع: أفترض أنه توفرت لك البيانات التالية: 

D= 0 Yt= 0.15 


ER = 0.6 rd = 0.15 
T= 200 C = 400 


والمطلوب ما يلى: 
8 أوجد قيمة مضاعف النقود 9 


ب. أوجد عرض النقود؟ 
ج أوجد مجه القاهدة التفدية؟ 
افا ان اشقق راكوا ماع ال ار 
السؤال اساد كارن بين تفوت الكزرن ووو الحفظة يه اناب 
السؤال السابع: اقرح باختضانانظرية الطب على النقودة 
السؤال الثامن: قم باشتقاق منحنى الطلب الكلاسيكي الضمني من معادلة التبادل؟ 
المبؤال القاس بين بيائيا هاذا يحدث لسعن الفاقدة 2 الحالات الآنية- 
- زيادة الدخل الحقيقي. - زيادة عرض النقود. 


7 
1 
0 


د النقدي 


4 الخلاصي: 


٩‏ عرض النقود له تأثير كبير على مجمل عناصر الاستقرار الداخلي والاستقرار 
الخارجي لأي اقتصاد. 
هناك ثلاثة أطراف رئيسية تؤثر على عرض النقود : 
- البنك المركزي الذي يحدد حجم القاعدة النقدية وحجم الاحتياطيات 


ا ق 
البنوك التجارية الف تحدى نسية الاسقياطي:الفاكضن التي من شانها ان توخر 
على قدرة البنوك التجاري ب2 خلق النقود» ومن ثم عرض النقود. 
جمهور المودعين الذي يحدد نسبة التفضيل بين غملة متداولة خارج البنوك 
وبين ودائع جارية وودائع أجله. 
بسكم البنك الركري بصو رة كام على لقاع التشدية غير ا رة من خلال 
عمليات السوق المفتوحة (بيع وشراء السندات)؛ وإصدار عملة جديدة أو إقراض 
السكومة 
ا مك بو ا على الح القت مين ااام اهو من قافن 
تحديد سعر الخصم» ب4 حين تؤثر البنوك على هذا الجزء من خلال رغبتها ب حجم 
القروض المخصومة. 
التموذج الكلي لعرض النقود هو: 
M= m (UMB + BMB)‏ 
حيث يرتبط عرض النقود بالقاعدة النقدية الإجمالية الذي تتكون من جزء 


غير مقترض من القاعدة النقدية» وجزء مقترض» إضافة إلى مضاعف النقود ثم 


اشتقاق مضاعف النقود (111) حيث: 3 
C‏ 9 
a 1+ +17‏ 
D‏ ا 
aR‏ - 7 
د T‏ 
rd + rtp) + + 6‏ ا 
حيث نفترض الكلاسيك ثبات الناتج الذي يتحدد بعوامل حقيقية وليست نقدية 5 
YY:‏ 


من خلال 2 وعلى البنك المركزي من خلال 1"0: .٣٤‏ 
8 يدد مرك الجمهرر 2 التأكير على هرضن الو لى عبد فين الخرامل اهمها 


الثروة والعائد المتوقع وحجم الاقتصاد الخفي. 
العلاقة بين القاعدة النقدية» وعرض النقود علاقة طردية. 


ER , 


من أشهر صياغات النظرية الكمية الكلاسيكية 2 الطلب على النقود: 

1- معادلة التبادل P۲٣‏ = /1/11. 

2- معادلة الأرصدة النقدية (معادلة كامبردج) (21) >[ -0/1. 

النظرية الكلاسيكية ب الطلب على النقود هي نظرية لتحديد المستوى العام 
للأسعارء وليست نظرية للدخل والإنتاج. أي أن النقود محايدة ومستقلة عن تغير 
حجم الإنتاج. حيث يفترض الكلاسيك ثبات الناتج الذي يتحدد بعوامل حقيقية 
وليست نقدية وثبات سرعة دوران النقود. 

تؤكد معادلة التبادل على وجود علاقة ميكانيكية مباشرة بين التغير 4 كمية 
النقود والتغير 2 المستوى العام للأسعار. 

آما نظرية كينز 4 الطلب على النقود» فإنها تميز بين ثلاثة أنواع من دوافع 
الطلب على النقود : 

دافع المبادلات ويعتمد على الدخل. 


1 داقع الانساظ ويضن علي الل 

دافع المضارية ويعتمد على سعر الفائدة (علاقة عكسية) ويعتبر هذا النوع 
الأسهاء الجن اك در تكارية الطاب على اعود 

2 

1 


د النقدي 


أكدت الإسهامات الجديدة للكينزيين 4 دراسات الطلب على النقود على دور 
سعر الفاكدة :ف الطلب غلى التقوة دون الحاجة إلى تصنيق النقود إلى دواع 
ل رة الطاب على التهون التحديكة إسهام ديد اللندوسة النقادية وبر 
قطويرا وتعديذا تانر ااك اكا ج ”اد الال نظ اا 


على النقود. 
حيث يعتمد على الدخل الدائم» ومعدلات العوائد على الأصول المختلفة ومعدل 
التضخم المتوقع. 

كما أن هذه النظرية أكدت على تأثير النقود على الدخل والانتاج والأسعار 
وتعتبر دالة مستقرة. 

تعتمد دالة الطلب على النقود 2 اقتصاد إسلامي على الدخل وعائد المشاركة 
كبديل عن سعر الفائدة الربوي وكذلك على مقدار الزكاة على النقود 


المدخرة وغير المستثمرة. 


5. تمحىي مسيفي عن الوحدة الد راسيي الخامسي:- 


روزن لازن ا الو اتخات اله وات و ا مار واا من 


a 

حيث العلاقة المتداخلة والتي تتطلب أدوات ونماذج تحليل كلي لبيان تأثيرها 4 
© 

بالسياسات الاقتصادية ودورها 4 النشاط الاقتصادى. a‏ 
4 

2 

03 


دالنقدي 
ا 


الافت 


دالنقدي 


6 قائمي المصطلحات: 


- القاعدة النقدية: هي كمية النقود الأساسية التي يصدرها البنك المركزي ( (MB‏ 
- الاحتياطيات الفائضة ( 1]1): هي حجم الاحتياطي الفائض الذي تحتفظ به 2 


خواضها از فی الرکری د متو تقد نه سان 
M‏ 
#فيضاعف اله 8 = 5 آي هو التبر ت الق ننسويا إل القاضدة الق 
-أي هو التغير 4 عرض النقود الناجمة عن التغير ك القاعدة النقدية. 
- القاعدة النقدي غير المفتوحة ( OU MB‏ ) التي تخضع 
««القاهدة التقدية هى كمية التهود الأساسية القى يدها البنك اتركزي ١‏ 1/18) 
#«الاختياطياك اعات [1515)سى حجه الاتتياطى الفاقض اذى تة نه د 


خزائنها أولدى المركزي 2 صورة لقد نقد سائل. 
M‏ 


مقافت ال 079 = ها اى هو العفر ا النقود مفو إلى اة ا 
آي هو الشير ج عرض التق التالجمة عن التثير ذا القاهدة النقدية: 

- القاعدة النقدية غير المفترضة ( [M8‏ ) التي تخضع للتحكم الكامل للبنك 
المركزي من خلال عمليات السوق المفتوحة أو إصدار عملة جديدة. 

- القاعدة النقدية غير المفترضة (81/113) ويؤثر فيها كلاً من البنك المركزي من 
كلدل تعد عي | ا والقرك التجارية من خلال مجه القروض اا ر 
لدع الك الركري. 
فعاو الالء قاس مك بي بن قا النعود وكنية النشود أي ان فياذة 4 
كمية ارد قوق إل كنادة مماظلة السار 
دان لوان ا د ا اراح من ين ارود اکن ع الات 
الاقتساذية خلال السنة 
ر كدو رطان عا قر هل ا کر النفضيل ا 
مديد الديولة افق السي واي زياد ةة كبية النعود االفروضة تن تود إلى 
تكن سير القاقن عن وو الاد 
معادلة التبادل .لام = 1٩۷‏ 
معادلة الأرصدة النقدية (معادلة كامبردج ) ( لم ) >[ -/1. 


7 مرا جع الوحد ة: 
.Money «Banking and financial Intermediation <‏ جا Smith‏ -1 


opct. 
2- Mishin .F .Money «Banking and financial Markets .opct. 


Money Supply and Money Demand .Harvilesky and Boorman 


HlinL .Inc «Harlan David son «cand Macro Economics Models 
is «USA «1982. 


3- Laidler, D, The Demand for Money: Thories and Evidance, 
Third Edition , Harper and Row, NW, 1985. 

4- Havrilesky, T and Boorman, Money Supply, Money 
Demand and Macroeconomics Models, Second Edition, 
Opct. 

5- Froyen, R. T. U Macroeconomics: Thories and Policies 
Macmillan , NW , 1993. 


8-التعییتات: 
أولا: الاختيار المتعدد : 
1- يستطيع البنك المركزي التحكم ب2 القاعدة النقدية من خلال العمليات التالية ما عد:- 
أ إضدار العملة 
ب. عمليات السوق المفتوح. 
ع حلقة النقود الاقثمانية. 
د. الإقراض الحكومية والبنوك التجارية. 
2- يقصد بعمليات السوق المفتوحة قيام البنك المركزي:- 
1 شن الأوراق اخالية (الستدات الحكومية): 


ب. بيع الأوراق المالية ( السندات الحكومية ). 


ج. بيع وشراء الأوراق المالية ( السندات الحكومية ). 


الوحدة الرابعت 


الافد 


د اليم ي 


د. لاشيء مما سبق. 
3- قدرة البنوك التجارية على خلق النقود ومن ثم التأثير على عرض النقود تتوقف على 
المحددات التالية: 
أ. مدى تفضيلها للاحتفاظ باحتياطيات فائضة. 
ب. حجم ودائع الجمهور ك البنوك التجارية ومدى انتشارها. 
ج. سياسة البنك المركزي فيما يتعلق بنسبة الاحتياطي القانوني. 
د. جميع ما سبق. 
4- من أسس وقواعد نظرية الطلب على النقود تقوم على الآتي: 
أ. النقود وسيط للمبادلات. 
ب. نظرية الطلب على النقود. 
ج. ثبات سرعة دوران النقود. 


ك > جميع ما سبق. 


5- تقدم معادلة فيشر للتبادل على -ماعدا :- 
1 “سرهة دور التقرى 
ب. معدل الفائّدة. 
ج المستوئ العام الأسعار. 
د .كمية امبادلات من السلع والخدمات. 
6- وفقاً لنظرية كينز للطلب على النقود-هناك دوافع هي : 


أ. داقع المبادلات. 

7 داع المباد 

ب ب. دافع الاحتياط. 

2 ج. دافع المضارية. 

2 7- تعتمد دالة الطلب على النقود 2 اقتصاد إسلامى على : 
1 7 


أ. سيعرالفائّدة. 


a 
3 
0 
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ب. الدخل. 
ج. مقدار الزكاة على الأموال المدخرة وغير المستثمرة. 
د. عائد المشاركة. 


ثانياً: أسئلة الصواب والخطأ: 

1- إن الأساس الفكري للمقياس الضيق للنقود (101) ينطلق من وظيفة النقود كمخزن 
للقيمة أو الثروة . 

2 اسان النكرى لياس اد انع لفقو رده كا سن وكليف التقود كسيف 
ك التبادل والمعاملات. 

3- يمارس البنك المركزي تأثيره على عرض النقود من خلال التعكم ب القاعدة النقدية 
(MB (‏ . 

4- يقدم البنك المركزي قروضاً للحكومة تمويل عجز الموازنة من خلال بيع السندات أو 
الأذون الحكومية قصيرة الأجل. 

5- القاعدة النقدية M8(‏ ) الإجمالية = الجزء غير المقترض (11113]) - الجزء المقترض 
.(BMB)‏ 

6- دور البتوك التجارية 2 الكآثير على عرض النقود من خلال قيام البنوك التجارية 
اداي التقوة. 

7ك فو لووك لبن هافر هلك ااكره م جال قياء الوك الارن ا دار التقوى. 

8- قدرة البنوك التجارية على خلق النقود ومن ثم التأثير على عرض النقود ليست مطلقة. 

9- عرض النقود ليس له تاثير كيير على مجمل عناصضر الاستعرار الداخلي والاستقرار 
الخارجي لأي اقتصاد . 

0- بحسب نظرية ريكاردوا أن هناك تناسباً طردياً بين قيمة النقود وكمية لنقود. 

1- وفقاً لنظرية كينز يرتبط الطلب على النقود بدافع المضاربة بعلاقة عكسية مع 
الدخل . 

2- تعد النظرية الكلاسيكية 4 الطلب على النقود هي نظرية لتحديد المستوى العام 
للأسعار وليست نظرية للدخل والإنتاج. 
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الإجابات: 

أولاً :الاختيار المتعدد 
رقم السؤال | 1 2 3 4 5 6 7 
الإجابة ج ج د د ب د ا 


ثانياً: الصواب والخطاً 


رقم السؤال | الحالة اليل 
1 * |ينطلق من وظيفة النقود كوسيط ب التبادل والمعاملات. 
2 * |ينطلق من وظيفة النقود كمخزن للقيمة أو للثروة. 
3 )سيت 
4 * | من خلال شراء السندات أو الأوراق الحكومية قصيرة الأجل. 
BMB + UMB = MB x 5‏ 
6 * تقوم البنوك التجارية بخلق النقود. 
7 7 
8 7 
9 × له تأثير على عناصر الاستقرار الداخلى والخارجى للاقتصاد. 
10 * |تتاسب عكسي. 
11 * |بعلاقة عكس مع سعر الفائدة ( ۷). 
12 4 
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الموضوع الصطحت 

1.المقدمة 20 
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الوحدة الخا 


مسي 


النقود والد خل والأسعار 


1- المقدمي: 


1 -1. التمهيد: 
عزيزي الدارس» 

النقود والدخل (الناتج) والأسعار ثلاثة مصطلحات أساسية ب النشاط الاقتصادي 
تربط فيما بينهم علاقة وثيقة ومتداخلة. 

النقود تمارس دوراً كبيراً 4 النشاط الاقتصادي (الناتج) والناتج (الدخل) محدد 
ألسائن لك النقوة وة اها ااك للاسهران 

وكل من النقود والناتج لبما أثراً ملحوظاً على المستوى العام للأسعار ومن ناحية 
أخرى: فإن المستوى العام للأسعار يؤثر على قيمة النقود (القوة الشرائية للنقود)» ويؤثر على 
حجم الطلب الكلي والعرض الكلي. 

هذه العلاقات المتداخلة تتطلب أدوات ونماذج تحليل كلي لبيان أثر السياسات النقدية 
هلن الدكل:والأسهاز وأسهاز الفاكدة او عاد فا رك ك اقتاد يعمل وفق ةا رة 
الأرباح والخسائر. 

ولكن د عام اناع السياهات النقدية لا تل و دما و كوبا حزق رار 
اساك اكاد خر و مقديقها النيابنات اة 

هذه الوحدةء تقدم أبرز نماذج التحليل الكلي من أجل توضيح دور السياسات النقدية 
والمالية 2 النشاط الاقتصادي ومن أبرز هذه النماذج: نموذج 15-1١۷‏ ونموذج الطلب الكلي 
والعرض الكلي 412/45. 

أمطب تمارل هذه الوحوة شي الك ومتاقف أبن النظريات الف افع 
وستاسات نكافية الك عاك رن الأكاز الاقتصادية الفا هة عن اتيت 
وكرنك ها الر عد على الا ن النقرى واكك وداتيقم من أن سات ا اتك كدر 


ومتعددة» إلا أن التضخم بصورة أساسية ظاهرة نقدية. 


1 -2.أهداف الوحدة : 


عزيزي الدارس: مرحبا بك إلى دراسة الوحدة الدراسية الخامسة والذي ويتوقع منك 
بعد دراسة الوحدة أن تكون قادراً على أن: 
1. تعرف نموذج (1,11 - 15) كأداة تحليل كلي يستخدم للتحليل توازن الاقتصاد 
الكلي. 
. تشرح مكونات هيكل سوق السلع وسوق النقود. 
. تشتق 18ء 11/1 بيانياً والعوامل المؤثرة على كل منهما. 
. توضح السياسات النقدية والمالية وأهدافها وتأثيرها على الخل وسعر الفائدة. 
. تشرح السياسات النقدية والمالية ب4 نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي / (41 
.AS‏ 
. تتعرف على مفهوم التضخم والأنواع والمختلفة للتضخم. 
. تقيس معدل التضخم والطرق المختلفة والمستخدمة 2 قياس معدل التضخم. 
. تقارن بين النظريات المختلفة التي تحلل أسباب التضخم. 
. تبين الآثار الإيجابية والسلبية للتضخم وأثرها على شرائح وفئات المجتمع المختلفة. 
0.تشرح سياسات مكافحة التضخم والاستراتيجيات المختلفة لمكافحة التضخم. 
1.توضح مشكلة التضخم # الجمهورية اليمنية من حيث الأسباب والآثار. 


1 -3. أقسام الوحدة: 

عزيزي الدارس الفت انتباهك إلى أن هذه الوحدة تتكون من فسمين رئيسين أعدت 
لكي تحقق الأهداف الأساسية لبذه الوحدة حيث يتضمن:- 

القسم الأول: النقود والدخل والأسعار من خلال نموذج ( ۸85 - 15) والسياسات 
النقدية والمالية 2 نموذج ( 114 - 15) وأيضا يتضمن السياسات النقدية والمالية 4 نموذج 
الطلب والكلي / العرض الكلي (۸[2 - A5‏ ). 

القسم الثاني: النقود والتضخم وتتضمن مفهوم التضخم وطرق قياس التضخم 
والنظريات المختلفة 4 تفسيرء وتحليل السياسات والاستراتيجيات المستخدمة لمكافحة 


التيهم وا خر درا السك :فا ان 


الوحدة الخامست 


النقود والدخل والأسعار 


1 -4. القراءات المساعدة: 


تمثل المراجع التالية قراءات إضافية مساعدة تتعلق بالموضوعات التي تتضمنها هذه 
الوحدة» نرجو أن تحاول الاستفادة منها قدر الإمكان نظراً لإتصالہا المباشر بموضوع 
هذه الوحدة:- 


1- د. عبدالمحمود نصرء الاقتصاد الكلي - النظرية المتوسطة:؛ دار الخريجي 


للنشر» 1480ه الرياض. 


2- د.محمد الأفندي» مقدمة 2 الاقتصاد الكلي» مركز الأمين للنشرء جامعة 
صتعاء» صتعاءء 2006. 
Branson , W.H. , Macroeconomics Theory and Policy, 3"‏ -3 
ed. Harper and Row NW, 1989, USA.‏ 


4- Mankew , Gregory , Macro economics, and ed. Worth 
Puplishers, NY, 1994, USA. 


1 -5.الوسائط التعليمية المساندة: 


عزيزي الدارس: لكي تحقق أهداف الوحدة يجب عليك أن تقوم بالآتي: 
1. السيدي المرفق » الوحدة رقم (5) . 
2. المحاضرة رقم (5) من المحاضرات الإذاعية. 
3. المحاضرات الإليكترونية على موقع (1:1115آ). 
4 قراءة المادة العلمية الموجودة ب4 هذه الوحدة وحل تدريباتها ةالتقويم الذاتي 
الا 
. زيارة موقع التعلم عن بعد 11112//:01.1151.6)0111 بنظام 158.[وموقع الجامعة 
www.ust.edu‏ . 
. نماذج الامتحانات وإجاباتها النموذجية والمعدة من قبل عمادة التعلم بوحدة 


2.الثقود والد خل والأسعار: 


2 -1 تموذج 1S-LM‏ 
BAN Aa 1?‏ 
عزيزي الدارس: يعتبر نموذج 15-111 أداة تحليل كلي يستخدم لتحليل توازن 
الاقتصاد الكلي حيث يتكئ هذا النموذج على الفروض الأساسية التالية: 
أ ولأ قات ا وحسود السدرى العام السار وهو الشرضن التي يدق مخ متطق الدوسة 
الكينزية الأولى (كينز ومعاصريه). 
ثانياً: ميكل الاقتصاد الكلي يتكون من سوقين رئيسيين: 
أ. سوق السلع والخدمات ويعبر عنه منحنى 15 حيث يصف منحنى 15 التوازن 4 سوق السلع 
رک و طايه كيدل ا ون الكل 2 ساني غاب الكل وقد موجن اسر 
الفائدة. 


ربدا التحت ميلا سالبا يعبر هخ وحود ملاقة مكمنية بين الذخل (الناتج) وسعر الفاكل»: 
بتكن الا اام بين الكل وسر فاد اة ا كسا يتن ال ها 
وسعر الفائّدة. 

دما برقع سر الفاكوة قان سج الاتستقار يتحفص وياتفاتي فان الطلب الكل 
شفك باعقار أن امار عتصترسن عقاميى الطب الكل 

و اعون اندالب نكري فان اال مك ن رازن د سوق ا دما 
رکون الظنب النكلى على السلع سار العرك من الست أو عكذما الإخاريساق 
الاستثمار ولذلك يسمى (منحنى 15). 


ب. سوق النقود ويعبر عنه المنحنى ([) الذي يصف التوازن 4# سوق النقود. كل نقطة على 1 
منحنى 1.1 تمثل نقطة توازن للدخل ب4 جانب الطلب الكلي عند سعر فائدة معين. 7 
ولبذا المنحنى ميلا موجباً يعكس وجود علاقة طردية بين الدخل وسعر الفائدة يتحقق ! 
التوازن 4 سوق النقود عندما يتساوى الطلب على النقود مع عرض النقود. ١‏ 

ج. التوازن الكلي الذي يتكون من توازن سوق السلع وتوازن سوق النقود. وهذا التوازن يمثل 
توازنا للدخل ب4 جانب الطلب الكلي. ۹ 

اھکد 
1 
1 


2 


وبيانياًء فإن هذا التوازن يعبر عنه بالجمع بين منحنى 18ء ومنحنى ]/1.1. وتقاطعهما عند 
نقطة واحدة تمثل نقطة توازن الدخل 2 جانب الطلب الكلي عند سعر فائدة معين. 
٠‏ وع اقتصاد كينزي» فإن سعر الفائدة يشكل حلقة الربط بين سوق السلع وسوق 
النقود. أو حلقة الربط بين القطاع الحقيقي من الاقتصاد والقطاع النقدي. 
وكما ذكرنا ے2 وحدات سابقة» قان راا ينكين غا ندا يتحدد 4 سوق 
النقود وفقاً للرؤية الكينزية. 
ولكن هذا السعر يتمكن من الانتقال إلى سوق السلع من خلال دالة الاستثمار التي 
تعتبر عنصراً من عناصر سوق السلع. ومن المعروف أن هناك علاقة عكسية بين 
امار وسر الفاقدة 
وعندما يرتفع سعر الفائدة 4 سوق النقود» فإن حجم الاستثمار ينخفض 2 سوق 
السلع؛ ومن ثم ينخفض الطلب الكلي فالدخل التوازني والعڪس صحيح. 
د. اختلال توازن الدخل: 
توازن الدخل ب جانب الطلب الكلي كما يعبر عنه تقاطع منحنى 15 مع منحنى 1 لا 
يقبع دائما ‏ نقطة معينه؛ ولكنه يتقلب صعودا أو هبوطاء ويؤدي تفير اتجاهات 
السياسات النقدية واثالية إلى تغير ظروف الطاب ج سرق السلع وسوق النقود. 
وبيانياً» فإن اختلال توازن الدخل يعبر عنه بانتقال كل من منحنى ([1) من موقعه 
الأصلي إلى مواقع جديدة. وينتقل منحنى 15 يمينأ أو يساراً بسبب تغير إتجاه السياسات 
المالية التي تمارس تأثيرها على جانب الانفاق على السلع والخدمات. 
بينما ينتقل (1111) يمينا أو يساراً بسب تغير إتجاه السياسات النقدية التي تمارس تأثيرها 
على سوق النقود. 
وعندما يختل توازن الدخل»ء فإن هذا يعني الانتقال إلى توازن جديد للدخل 4 ظل 


مستويات معينة من سعر الفائدة ومستويات جديدة من النقود والانفاق. 


الوحدة الخا 


وَهموماً» فَإن السياسات النقدية والخالية التوسعية تدقع بتوازن الدخل إل مستويات أغلى؛ 
ينما يعدت المكمن تدا تكون السياساك اا والتضرية كا دة 


مسي 


ه. ومن ناحية آخرى» فإن نموذج 15-1١‏ قد تعرض لانتقادات لاذعة من أهمها إهمال الأسعار 
وكيفية تحدیده»› وهو إهمال ناجم عن إغفال هذا النموذج لجانب العرض الكلى من 
الاقتصاد. 


النقود والد خل والأسعار 


a 


لذلك» هناك نموذج أخر يسمى نموذج الطلب الكلي/ العرض الكلي (4[(/45) يأخذ 
بعين الاعتبار هذه الانتقادات. 
ثانياً: سوق السلع واشتقاق منحنى 195: 
أ. هيكل سوق السلع: 
يتضمن سوق السلع مكونات الطلب الكلي على السلع والخدمات الذي يتكون من: 
- استهلاك القطاع العائلي (©). 
- الإنفاق الاستثماري لقطاع الأعمال (1). 
- الإنفاق الحكومي (6). 
- صاف الإنفاق الخارجي (الصادرات والواردات) أو .)N(‏ 
وبافتراض أن × -صفراً أي أن الصادرات تساوي الواردات» فإن مكونات الطلب 
الكلي وفقا للرؤية الكينزية هي: 
AD= C+1+ Gg (1)‏ 
1- دالة الاستهلاك: ° 
تعتمد دالة الاستهلاك على الدخل المتاح (أر) 0-21 
(2) طب اول ره + رھ ٥=‏ 
حيث 211 = الميل الحدي للاستهلاك 


“لا = الدخل المطلق المتاح 
وحيث الدخل المتاح = الدخل - الضرائب 
أو ال y=‏ 
ت تفت دالة التضبراكب على الراك المقتطوهة (10) «وعلئ التضريبة الشيبة مسن 
الدخل ((8إ1]) 
(3) چ أو ث8 + 10 T=‏ 
3- دالة الاستثمار 1: 


تعتمد دالة الاستثمار وفقا لرؤية كينز على الاستثمار التلقائي (10) الذي يعتمد على 
وكساك رهال الأعبال» ول سهر الاك الاق مكسية) بين الانيانان وسر 
الفائدة (1). 

40 جه -وجط -ن1-آ]آ 


2 


الوحدة الخامست 


النقود والدخل والأسعار 


الوحدة الخا 


مسي 


النقود والد خل والأسعار 


4- الانفاق الحكومي يعتبر متغير خارجي تحدده الأولويات السياسية والاقتصادية 
للحكومة : 
)5( و — أو O0:‏ = 
والآن بإدخال المعادلات 2,3,4,5 2 معادلة الطلب الكلي (1) نجد أن: 
br + Go‏ حن] + AD =a, + a, {y - To —tıy}‏ 
AD =a, + aıTo {ay =a, tıy} + 10+ Go - br‏ 
AD ={ a, + aT, +lo+Go} + a,(1-t,) y- br‏ 
a, (1-t,) yJ - br (6)‏ + وى - AD‏ 
حيث ,۸= 60+ 10 + 10 21-مهة 
وتمثل المعادلة (6) معادلة الطلب الكلي 
ب. توازن سوق السلع: اشتقاق منحنى 15 (مدخل رياضي) : 
يتحقيق توازن سوق السلع عندما: 
الطلب الكلي - العرض الكلي 
أو: هم = AS‏ ْ 
أو: AD‏ = لا 
إن العرض الكلي وفقاً لرؤية كينز هو خط الدخل (لآ) الذي يبين القيم المخططة 
للمبيعات عند القيم المخططة للناتج ويطلق عليه خط 45 كما يبين ذلك شكل (1). 


خط الدخل أو العرض الكلي 


الناتج (/) 


وبصورة محدده» فإن شرط توازن الدخل هو: رلذ - لا IS:‏ 


ل 
aı(1-tı) Y - br‏ جوم = Y‏ 


6 


Y ()-1),ج-1)‎ = A, = br 
:IS [A, -br] هتمه‎ 6 
1] (8-])به‎ 
1 

1-23) بوت 

وتعتبر المعادلة (7) هي معادلة 15 التي تصف توازن سوق السلع حيث يرتبط الدخل 

بعلاقة سالبه أو عكسية مع سعر الفائدة (1) على منحنى 15 الذي يكون له ميل سالب كما 
تحصرنا سايقا. 

ج. توازن سوق السلع: اشتقاق 18 بيانياً يبين شكل (2) دالة العرض الكلي (خط الدخل) 

۷ كما يبين منحنى الطلب الكلي متدرجاأً من 810-20 إلى ۸02=€٥+1‏ إلى 


= = مضاعف الإنفاق الكلى 


.AD;=C + 1 +‏ 
الطلب الكلي 
y‏ 40 
A\AD=C+I+G‏ 
AD» =C+I‏ 4 شكل 2( 
ADı=C‏ 
do‏ 
الناتج Y1 Y2 Y3 (Y»)‏ 2 
1 
ومن الملاحظ أن منحنى الطلب الكلي ينتقل إلى أعلى كلما أضفنا مكون من 0 
مكونات الطلب الكلي ويؤدي هذا إلى ارتفاع الدخل التوازني اشتقاق منحنى13. ١‏ 
رأينا فيما تقدم أن كل نقطة على منحنى 15 تمثل تساوي الاستثمار مع الادخار وهو ١‏ 
شرط توازن سوق السلع وفقا للرؤية الكينزية. 3 
والذي يتحقق فيها توازن للدخل عند سعر فائدة معين. 0 
إذق قك البداية ادها 18 هو متها ما يجري لعن السار وبالغان الطاب 1 
الكلي عندما يتغير سعر الفائدة الذي يرتبط بعلاقة عكسية مع الاستثمار. ف 
ر 


9 


سيتم هذا من خلال الجمع بين ثلاثة أشكال مختلفة: 
- شكل (3) ويبين منحنى الاستثمار. 

- شكل (4) ويبين ما يجري للطلب الكلي. 

- شكل (5) وفيه يتم اشتقاق منحنى 18. 


شكل (4) 


شكل (5) 


3 


Jı J2 J33 )۷( الناتج‎ 


توضح الأشكال الثلاثة ما يلي: 

- عندما ينخفض سعر الفائدة من 11 إلى 12 إلى 13 فإن حجم الاستثمار يرتفع من ,1 إلى 12 
إلى ج[لأن كفا التحدية الاسناء أكير من سر الفاقدة الذى يمل تكانة الأقتراضن 
لالاستتمان. 

< ومع ؤيادة حجم الاسنتمان» فإن الظلب الكلي يزيت حيث ترتقع دالة الظلب الكلى من 
ADı= © +I, + 6‏ إلى J| AD» =C +1+ G‏ © + و1 + © = .AD;‏ 
ومع انتقال الطلب الكلي» فإن الدخل التوازني يرتفع من ۲1 إلى دلا إلى ولا 4 شكل 
(4). 

- يتم اسقاط زيادة الدخل 2 شكل (4) عند تغير سعر الفائدة من 11 إلى 12 إلى 15 3 
نقاط محددة تتضمن توليفه من الدخل وسعر الفائدة ب2 شكل (5). مثل (۷1,۲1) و 
(۷2۳2) و (3,۲3) والتي تمثلها النقاط "ج ؛ !"5 » "أ ب الشكل (5). 
ويتوصيل هذه التقاطل تحصدل على متي :15 الذق ويف التوازع سوق السا 


الوحدة الخا 


مسي 
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د. انتقال منحنى 15: 
ينتقل منحنى 15 إلى جهة اليمين 4 حالة السياسات المالية التوسعية آي 4 حالة: 
زيادة الانفاق الحكومي 6 
أو انخفاض الضرائب 1آ 


وينتقل كذلك إذا ارتفع الاستثمار التلقائي والاستهلاك التلقائي. 
وينتقل منحنى 15 إلى جهة اليسار 4 حالة السياسات المالية الانكماشية أو انخفاض 
الانفاق الحكومي أو زيادة الضرائب كما يبين ذلك شكل (6). 
r‏ 


شكل (6) 


الوحدة الخامست 
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النقود والد خل والأسعار 


1 = المنحنى قبل تغير السياسات المالية. 
2 = المنحى 2 حالة السياسات المالية التوسعية 
و5 = المنحى ب2 حالة السياسات المالية الانكماشية 


ثالثاً: توازن سوق النقود واشتقاق منحنى ۷ 1: 

1 مدل رياضي اشاق 11/1 
رأينا 4 الوحدة السابقة أن توازن سوق النقود يتحقق عندما: 
عرض التقوي> الطاب فل ا 


L=M چو‎ (1) 


L(y , r) = MS -¬— (2)‏ 
أو: 
(63 طلغ = ky - hr‏ 
حيث دالة الطلب على النقود وفقا لرؤية كينز هي : 
L (y , P= Ky-hr‏ 
وحيث: 1 معلمة سعر الفائدة 2 دالة الطلب على النقود» = نسبة تفضيل السيولة» 
إ= الدخل 
ومن المعادلة (3) يمكن الحصول على hr= ky - M‏ 


)4( چ — سآ : را - برع دم 
4 1 
إن المعادلة (4) هي معادلة 11/1 ذات ميل موجب =( 1 ومن اكلاحظ أن المعادلة (4) 


تحدد سعر الفائدة التوازني والذي كما يوضح ذلك يعتبر سعر نقدي وكا لرؤية ناتا 
فإن منحنى 1.1 يظهر ‏ شكل (7) ذات ميل موجب. 


LM 


شكل (7) 


ب. اشتقاق 1M‏ بيانياً: 

ي ظل ثبات عرض النقود التي يحددها البنك المركزي فإن البداية 4 اشتقاق منحنى 
[MH‏ تبدأ من دالة الطلب على النقود أو دالة التفضيل النقدي لكينز والتي ترتبط بعلاقة 
طردية مع الدخل وعكسية مع سعر الفائدة. 

ولذلك سنوضح ذلك من خلال الجمع بين شكلين هما: شكل (8) ويبين التوازن 2 
سوق النقود عند مستويات مختلفة من الدخل واسعار فائدة مختلفة. وشكل (9) الذي يعكس 
ما يجري من توازنات 2 الشكل السابق 2 ذات محور الدخل وسعر الفائدة. 


Y‏ ولا ولا 
شكل (9) 


يبين شكل (8) أن زيادة الدخل من ١‏ إلى ¥2 يؤدي إلى انتقال دالة الطلب على 
النقود إلى أعلى (9/2,1) د1 » ويرتفع سعر الفائدة إلى 12 (نقطة التوازن 0). 

وهذه النقطة يمكن إسقاطها ب شكل (9) عند النقطة '6 التي تضم توليفة من 
(ارولا ). 

وعندما يزيد الدخل إلى و۷ » تنتقل كذلك دالة الطلب على النقود إلى أعلى اليمين 
0 ) ومآء ويرتفع سعر الفائدة إلى (15) (النقطة ©). 
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وهذه النقطة يمكن إسقاطها 2 شكل (9) عند (61) والتي تضم توليفة من 
(مارولا ). 
- وبتوصيل النقاط (!8,'ط,'©) ب شكل (9) تحصل على منحنى 1.1/1آ. 
ومن الملاحظ أن أي نقاط على يمين منحنى 1[ تعكس وجود فائض طلب نقدي 
يؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة» بينما أي نقاط على يسار المنحنى يعكس وجود فائض عرض 
نقدي يسبب انخفاض سعر الفائدة. 
ه. انتقال منحنى 1/امآ: 
ينتقل منحنى 1M‏ إلى جهة اليمين (أسفل) 4 حالة تفير السياسات النقدية باتجاه 
توسعي. أي 4# حالة زيادة عرض النقود (1/1). وينتقل جهة اليسار (أعلى) 4 حالة انخفاض 
عرض النقود. 
أما التحرك من نقطة إلى نقطة أخرى على نفس منحنى 1.1/1 فإنها تعكس تغير سعر 
الفائدة المقترن بتغير الدخل. 
رابعاً: توازن الدخل #ْ جانب الطلب الكلي 
(توازن سوقي السلع والنقود) 
يتحقق توازن الدخل ب4 جانب الطلب الكلي عندما: 
التوازن ب4 سوق النقود = التوازن 4 سوق السلع 
أو IS = LM‏ 
آي أن الجمع بين منحنى 15 ومنحنى ¥ وتقاطعهما عنده نقطة معينة ولتكن (8) 
ب وقطلة الفا 
عند نقطة التوازن يتحدد الدخل التوازني ( 5 وسعر الفائدة التوازني (7). 


5 L,M 


توازن سوقي السلع 
والنقود 


2 -2. السياسات النقدية والمالية 2 نموذج 18-1 
أولاً: السياسات النقدية: 

رأينا فيما تقدم أن الأهداف النهائية للسياسة النقدية هو التأثير ي الدخل وسعر 
الفاكدة أو هاكن المشارحكة, 

وبصورة محدده ضمان زيادة الدخل وتحقيق نمو قابل للاستدامه. 

2 ظل الحفاظ على عائد مرغوب 2 الاقتصاد الكلي. 

وعندما تنجح السياسة النقدية 4 تحقيق هذه الأهداف فإنها توصف (السياسة 
النقدية) بآنها فاغلة: أو ذاث ظضاعلية. 

إن أهمية نموذج 15-114 يكمن 24 أنه يساعدنا على تحليل مدى فاعلية السياسات 
النقدية. 

لذلك» سنناقش الآن فاعلية السياسات النقدية # الحالات الآتية: 

ك الاو الكل وس الفاقدة 

- حالة تثبيت الدخل. 

¬ حالة تثبيت سعر الفائدة. 
21 .الكاثير ب البقل وسر الفاكدة: 

دعنا نفترض أن أولوية السياسة النقدية هو زيادة الدخل وأن هذا البدف يتحقق من 
خلال زيادة كمية عرض النقود. 

حيث تكمن أهمية السياسة النقدية التوسعية 4 تأثيرها على انخفاض سعر الفائدة 
والذي سيؤدي إلى زيادة حجم الاستثمار ومن ثم زيادة الطلب الكلي وبالتالي زيادة الناتج. 

إن زيادة عرض النقود تؤدي إلى انتقال منحنى 1 إلى اليمين (12[) مع ثبات 
منحنى 151 2 موقعة (حيث لا يتأثر بالسياسة النقدية). 

وتكون النتيجة زيادة الدخل إلى (722) وانخفاض سعر الفائدة إلى (۲2) ويوضح شكل 
(11) هذه التطورات: 


LM, 
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يلاحظ من الشكل السابق» أن زيادة عرض النقود قد أدت إلى انخفاض سعر الفائدة 
إلى (12). ومن خلال دالة الاستثمار يزيد حجم الاستثمار فالطلب الكلي ومن ثم الناتج 
(الدخل). ومع زيادة الدخل فإن الطلب على النقود يزيد حتى يمتص فائض العرض النقدي إلى 
أن تستقر نقطة التوازن عند النقطة (2) 2 ظل توليفة جديدة من الدخل وسعر الفائدة 
(¥22(. 
٠‏ آما إذا كانت السياسة النقدية إنكماشية آي انخفاض عرض النقود» فإن النتائج التي 
تحدث تكون عكس ما حدث ب الحالة الأولى» حيث ينخفض الدخل ويرتفع سعر 
الفائدة 4 النهاية. 


ثانياً: السياسات النقدية والمالية المختلطة Montetary Fiscal Policy Mix)‏ 
. تثبيت الدخل: 
© دعنا نفترض الآن أن البنك المركزي يهدف إلى الحفاظ على مستوى توازني معين للدخل 


عند فرق تايف ساق شيت الدخل عند 3 '3) عند النعظة 3019 شكل 2 

دعنا نفترض أن الحكومة قررت زيادة الإنفاق الحكومي والذي سيؤدي إلى انتقال 
منحنى IS‏ إلى اليمين» (152)حيث يزيد الدخل ويرتفع سعر الفائدة (2,12لآ ) عند النقطة 
(2). 


ؤيمااخ البنك انرک مح تن اتدل ۲ ف + فاخه سيلجاء إلى إقباء سياسة 
تقو اتحضباش ماك السياسة اة الت هة 
آي ان ابتك سليجا إت تفي كما التقود المعروضة لكي الأئر التوببعي ف الدخل 
النلجم عن الما اة الترسعية: 
إن انشتاض كبية المعروض التشدى يبون إلى انتقال مش 1 ]ل اليسان N19‏ 
وبالتالي يرتقع سعر الفائدة أكثر (۲) ويسبب هذا انخفاض إستثمارات القطاع الخاص. 
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وضضل عفد وازن إن التقطة (3)يظل الدكل فاد وتكى عدن متو الفا ة مر 
جنا [6) انظر قل 121 
9 من الواضح الآن أن محصلة هذه التطورات هي: 

- تفقد السياسة المالية فاعليتها ب2 التأثبر على الدخل» ويقتصر أثرها على رفع سعر 
الفائدة (12). 

- السياسة النقدية الانكماشية هي السياسة الملائمة للحفاظ على هدف تثبيت الدخل 
وكبح الأثر التوسعي للسياسة المالية على الدخل. 

- تمثل نقطة التوازن (3) الأثر النهائي للسياسة المالية التوسعية والسياسة النقدية 


اكا وف هدو ا يكل الدخل كانتا عند :3 7)ييتما ارتفوسهر القاقية إن 
(5آ1). الذي يؤدي إلى إزاحة الاستثمارات الخاصة وزيادة نصيب القطاع العام 2 
الا ستثمارات. 


شكل (12) 

01+ 5 : 32 0 
JM ج‎ 1 

لا علا بر 

r 1= 2 


تطبيق سياسة نقدية انكماشية 
معاكسة للسياسة المالية الوسعية 


هوق بت حفن الفاكد: 

٠‏ دعنا نفترض أن البنك المركزي يعتقد أن سعر الفائدة (:1) هو السعر المناسب والمرغوب 
للحفاظ على مستوى معين من الاستثمار آي أن البنك المركزي متمسك بتثبيت سعر 
الفائدة عند (57) 4 شكل (13). 


شكل (13) 


Y2‏ 7 |15 ج1 
ضاق حل », 113 > 1M‏ 
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السياسة النقدية التوسعية ضرورة 


١‏ لنفترض الآن أن المكونة أتبعت سياسة مالية توسعية من خلال من زيادة الإنفاق 
الحكومي (6). هذا يؤدي إلى انتقال منحنى 15 إلى اليمين (152) حيث يرتفع الدخل 
وككذتك فر الشاكدة (5) عقن نقظة الارن (0 بيدا عن نهر القاكدة 057 الرقوب 
تثبيته يلاحظ أن ارتفاع سعر الفائدة يؤدي إلى انخفاض الاستثمار وهذا يسير بعكس ما 
يهدف إليه البنك المركزي. 

© لذلك يلجا البنك المركزي إلى إتباع سياسة نقدية توسعية. وسيتم هذا من خلال زيادة 
كمية المعروض النقدي () عن طريق شراء السندات الحكومية (عمليات السوق 
المفتوحة). 
إن زيادة كمية عرض النقود يؤدي إلى انتقال منحنى 1¥ إلى اليمين (أسفل) (12/آ). 
وتستمر هذه العملية إلى أن يتم الرجوع إلى سعر الفائدة (11) الذي يتمسك بتثبيته 
المركزي. النقطة (3) والآن يمكننا تلخيص نتائج السياستين المالية والنقدية التوسعية 2 
الآتي: 

- تنجح السياسة المالية 4 زيادة الدخل ولكنها ترفع سعر الفائدة إلى (12) والذي هو 
أعلى من السعر المستهدف (11). 

- تخفض السياسة النقدية التوسعية سعر الفائدة وترجعه إلى مستواه المستهدف (11) 
ولكنها تؤدي إلى زيادة الدخل أكثر (د). 

- يؤدي الاستمرار والحفاظ على سعر الفائدة المرغوب (1) إلى إلغاء أثر إزاحة 
استثمارات القطاع الخاص التي حدثت عند النقطة (2) كما يوضح ذلك شكل 
(13). 

- السياسة النقدية تستوعب وتتكيف مع السياسة المالية. 

- نموذج 15-1141 2 اقتصاد اسلامي: 


يمكن النظر إلى نموذج 15-111 كاداة تحليل علمي لمجريات النشاط الاقتصادي 2 
ظل أسس ومرتكزات مختلفة. فهو ليس بالضرورة أداة تحليل خاصة باقتصاد يعمل 
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على أساس الفائدة الثابتة بل يمكن استخدامه ب ظل اقتصاد إسلامي يعمل وفقاً 
لقاعدة المشاركة ب2 الأرباح والخسائر (قاعدة الغنم بالغرم). 
ومن أجل أن يكون ملائتماً للتحليل 4 ظل هذا الإطارء دعنا نفترض الآتى: 
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آولاً: آن البنوك الاستمارية والبتولف الإسلامية ضلقى أموال الموذهين للاستثمان بصيفة 
المضاربة المعروفة ب4 الشريعة الإسلامية. 

حيث يعتبر المودعون هم أرباب المال» بينما هذه البنوك تقوم بدور المستثمرين لأموال 
المودعين أو الوكلاء. ووفقاً لبذه الصيغة يتم أقسام الأرياح وفقاً لحصة شائعة بينهما. 
ثانياً: دعنا نسمي هذه الحصة الشائعة من الربح بعائد المشاركة ( ,11) 

حيث ,11 -حصة المودعين(أرياب المال)2 الربح وتسمى بعائد المشاركة بينما 
( ,1-11)=حصة المستثمر أو الوكيل(البنك)2 الربح أو العامل بمصطلح فقه المضاربة. 
مثال كأن يتم الاتفاق على نصيب رب المال = ,11 = 160 من الريح المحقق وبالتالي 
فإن نصيب المستثمر هو 40/ = (60/-1). 

وكلما ارتفعت حصة أرياب المال من الربح - أي ارتفع عائد المشاركة فإن نصيب 
المستثمر من الربح يقل وهكذا. 

ثالثاً: دعنا نستنتج الآن مما سبق أن ارتفاع عائد المشاركة يسبب انخفاض رغبة 
المستثمرين أو الوكلاء ‏ الطلب على أموال الاستثمار لأن حصتهم ب الربح تقل مقارنة 
بحصة أرباب المال. 

ولتشجع المستثمرين على زيادة طلبهم على أموال الاستثمار وفقاً لصيغة المضاربة فإن 
الأمر يتطلب تخفيض عائد المشاركة (حصة أرباب الأموال ب الربح) أي أن هناك 
علاقة عكسية بين الاستثمار وعائد المشاركة من وجهة نظر المستثمر (الوكيل) حيك 
يعتبر عائد المشاركة نوع من التكلفة على الأموال المستثمرة وفقاً لصيغة المضاربة من 
وجهة نظر المضارب (المستثمر). 

أن العلاقة العكسية بين الاستثمار وعائد المشاركة تجعل ميل منحنى 15 سالباً أيضا. 
ومرة أخرىء ينبغي أن لا تنسى أن ارتفاع عائد المشاركة يكون لمصلحة رب المال» 
وبالتالي فإن هذا يقلل من رغبة العامل (أو المستثمر) من الاستثمار ب خلال الدخول ب 
عقد المضاربة. 


ولنوضح ذلك بيانياً بخ شكل (14) كما يلي: 
عائد المشاركة لرب” عائد المشاركة لرب 


المال 5 الطال 
شكل (14 
٠‏ ا 
IS I‏ 
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لقد تم رسم منحنى 15 بتخصيص المحور الرأسي لعائد المشاركة من وجهة 
نظر رب ال مال ( ,11). وهنا نجد أن ارتفاع عائد المشاركة (أي ارتفاع حصة رب المال ب2 
الربح) يقلل من رغبة المستثمر - الوكيل 2 الطلب على الاستثمار. لأن ارتفاع حصة رب 
المال ب2 الربح تعد تكلفة أكبر بالنسبة للمستثمر العامل (وانخفاض 4# عائد 
المشاركة بالنسبة للمستثمر (العامل)). إن انخفاض الاستثمار يعني انخفاض الطلب 
الكلي ومن ثم انخفاض الدخل. 
رابعاً: ولكن بك حالة الخسارة؛ يخسر العامل المستثمر جهده» ويخسر رب المال ماله 
وهذه الحالة تتعكس على أن منحنى 15 يصبح منفصل وليس متصل وهذا معناه غياب 
منحنى مستمر. وللتغلب على هذه المشكلة؛ سنفترض أن البنوك تلجا إلى أسلوب 
التأمين التكافلي لتعويض كل من رب المال والعامل المستثمر من الخسائر. 

ويتم هذا من خلال وضع مخصصات لمواجهة الخسارة» لكن ينبغي أن لا يعني 
هذا ضمان الريح الذي لا تقره الشريعة. 

عائد المشاركة 2 منحنى ا 

أن غاكن اكشاركة يكون عنصراً من عتاضر محدذات الظلب على الثقون ‏ ٠د‏ 
اقتصاد إسلامي» وكلما ارتفع عائد المشاركة كلما زاد. الطلب على النقود لأغراض 
الاستثمار عند مستوى معين من الدخل. 

وبيانيا يمكن توضيح ذلك 2 الشكل الآتي: 
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ومن الملاحظ أنه عندما يزيد الدخل» مع ثبات عرض النقود» فإن الطلب على 
النقود لأغراض المعاملات يزيد» ويلجاً أرباب المال إلى بيع الأسهم غير أن محاولتهم لبيع 
الأسهم تؤدي إلى انخفاض أسعارها وارتفاع عائد الأسهم المشاركه. هذه التطورات 
تؤكد العلاقة الطردية بين الدخل وعائد المشاركه. 


والخلاصة أن نموذج 15-11 يمكن استخدامه كأدات تحليل 2 ظل 


اقتصاد إسلامى يقوم على أساس المشاركة 2 الأرباح والخسائر. 


2 -3. السياسات النقدية والمالية 2 نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي ۸0/۸8 
1-3-2 اشتقاق منحنى الطلب الكلي: 

رأينا أن نموذج 15-114 يتكئ على فرضية ثبات المستوى العام للأسعار » وتجاهل 
حاف العرض الكلي. 

ولإدخال مزيد من الواقعية» فإن هذا يتطلب التخلي عن فرضية ثبات الأسعار وإدخال 
جاتب العرض الكلي إلى الصورة. وهذا يعني دراسة نموذج 1(/:5ه. 

إن السماح بتغير الأسعار لن يؤثر على منحنى 15 ولا على انتقاله من وضع إلى آخر لأن 
ااه سوق ارد ضمت اف خو دة السام ااا ما ودع قير اعارا 
اتات على تحني .۷ يضورة ماو شهدم كى الأ مغار كان تى هذا أن هة 
التقود ترتع آؤ أن قوتها الشرائية كزيد بهذا الأكريشيه افر وا كمية الو الس یال 


انتقال منحنى ¥ يمينا. 
وعندما ترتفع الأسعار» فإن هذا يشبه 2 الأثر انخفاض كمية النقود التي تؤدي إلى 
انال مح i‏ ب 


© إن أثر تغير المستوى العام للأسعار على وضع المنحنى 1۷ يشكل نقطة البداية ب4 اشتقاق 
منحنى الطلب الكلي ((۸). 
أ. اشتقاق منحنى الطلب الكلى بيانياً: 
يوضح الشكل 15 + 16 طريقة اشتفاق متحنى الطلب الكلي: 
شكل (15) يبين منحنى 15: 1/لل[ 3 محور (1,9) 
شكل (16) يبين نقاط اشتقاق منحنى الطلب الكلى 24 محور (۲,۷) 
تذكر الآن أن منحنى 1M‏ يمثل توازن سوق النقود =1 
وبإدخال مستوى الأسعار بصورة مباشرة فإن منحنى ۷ هو 


IN‏ ل لك 
P P P‏ 


حيث شرط توازن سوق النقود يتم التعبير عنه بصورة مباشرة على آنه الطلب الحقيقي 
M L‏ 
على النقود اه العرض الحقيقي من النقود a‏ 


الوحدة الخامست 


النقود والدخل والأسعار 


الوحدة الخا 


مسي 


النقود والد خل والأسعار 


شكل (15) 


شكل (16) 


8 6 Y3 Y 


من الملاحظ أن انخفاض الأسعار من ۴1 إلى ۴2 ثم إلى د۴ يؤدي إلى انتقال منحنى 
المآ يمينً. من ,10/1 270 ) إلى 2( ) ثم إلى ۷2 ( وينخفض تبعاً لذلك سعر 
1 2 3 


الفائدة من 1۴١‏ د۲ إلى 13وهذا يؤدي إلى زيادة الدخل ‏ جانب الطلب الكلي من رلآ إلى 
هلا إلى ولا «الانتقال من 3 إلى ٥‏ إلى © 2 شكل (15). ويفسر انتقال منحنى ¥ بزيادة 
اا الف لود يديب اتاك السار 

إن انتقال منحنى 11/1 عند انخفاض الأسعار قد انعكس على زيادة الطلب الكلي 
لافار تفن النساطل فشكل (415اويترهبيل 
هذه النقاط تحصل على منحنى الطلب الكلي (41. 
ف يعرقك يدي الطاب البكاى باتديمكل اع رازن سوق انم والحعوه وهو ساب اليل 

علاقته بالمستوى العام لالأسعار. 


ب. انتقال منحنى الطلب الكلي: 
إن السياسات المالية والنقدية التي تؤدي إلى انتقال منحنى 15 ومنحنى 1 هي 
نها الف قودي إلى انتقال متحت الطلب الكلن. 
وبصورة محدده» فإن منحنى الطلب الكلي ينتقل يمينا 2 الحالات الآتية: 
© زيادة عرض النقود التي تسبب انتقال منحنى 1 يميناً» وبالتالي ينتقل منحنى الطلب 
الكلي يمينا شكل (17). 
© زيادة الانفاق الحكومي أو تخفيض الضرائب بسبب انتقال منحنى 15 يمينأ وبالتالي 
ينتقل منحنى الطلب الكلي يمينا شكل (18) 


M 
شكل (17)ھ‎ E (p7 


شكل (17)ظ 


زيادة عرض النقود مع 
قات سق العاد 
للأسعار 
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النقود والد خل والأسعار 


شكل (4)18 

rı 
شكل (18)طظ‎ 

Pı 
ينتقل ۸0 يمينا مع‎ 
ثبات المستوى العام‎ 


للأسعار بسبب زيادة 


ج . منحنى الطلب الكلي الكلاسيكي: 
تذكر أننا قمنا باشتقاق منحنى الطلب الكلي الكلاسيكي بصورة ضمنيه من 


M -_ -‏ 
اة العنادق كه افد ران قات كه ال 0 وسرعة الدو ان( 7 ج ر 


حيث تشير المعادلة إلى علاقة عكسية بين المستوى العام للأسعار والتغير 4 الدخل 


(الناتج) 2 الأجل القصير كما يبين ذلك شكل (19). Pp‏ 


الوحدة الخا 


شكل (19) 


مسي 


النقود والد خل والأسعار 


2 -3 -2 منحنى العرض الكلي ۸8 
أولا: منحنى العرض الكلاسيكي: 
منحنى العرض الكلاسيكي هو منحنى عمودي مستقل عن المستوى 0 ان 
تر تفضا و عن الجانب النقدي 58 للرؤية الكلاسيكية. 
حيث الدخل يكون ثابتاً عند مستوى التشغيل الكامل لعناصر الإنتاج ويتم اشتقاق 
منحنى العرض من توازن سوق العمل و2 ظل افتراض مرونة التغير ك الأجور والأسعار وتوفر 
المعلومات كاملة 2 ظل سوق المنافسة. 


AS 


ثانياً: منحنى العرض الكلي الكينزي: 

منحنى العرض الكينزي هو أفقي (كينز)ء أو أقرب إلى الوضع الأفقي (موجب) 
(الكينزيين). 

وبمك مني الحرطن الكيهؤي اقخراضوم قات الأسمال زار او ها هة 
الآجل القصير: الأمر الذي يجعل منحنى العرض الكلي أما أفقي أو موجب وأقرب إلى الوضع 
الآفقي. 

ويرجع الكينزيون جمود الأجور إلى جمود عقود العمل وعدم المعرفة الكاملة بجحل 
المعلومات عن حركة الأسواق والأسعار. وبالتالي فإن عرض العمل يعتمد على الأجر النقدي› 
بينما الطلب على العمل يعتمد على الآجر الحقيقي (-) لأن رجال الأعمال اقدر على 


الحضول غلى كافة المطلومات مقاركة بالعمال: 
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النقود والد خل والأسعار 


١4 


ثالثاً: منحنى العرض الكلي عند المدرسة النقدية: 
المدرسة النقدية هي امتداد وتطوير للأفكار الكلاسيكية: وبالتالي فإن منحنى 
العوض الخلي ے الآجل القصيوشديد الأنحدان» او شرج من انون الراسي الكاسيكى 


0. AS 


شكل (22) 
منحنى العرض الكلي للنقديين 


Y 


2 -3 -3 السياسات النقدية 4 نموذج 41(/45: 
أ. السياسات النقدية 2 اقتصاد كلاسيكي: 

يوضح شكل (23) الطلب الكلي الكلاسيكي ( 7 11) (آلل؛ والعرض الكلي 
الحلاسيحي C۸5‏ حيث يؤدي زيادة عرض النقود من 21 إلى 112 إلى انتقال منحنى 


الوحدة الخا 


مسي 


الطلب الكلي إلى اليمين ( 31717 ) 41(02. ويسبب هذا ارتفاع المستوى العام للأسعار إلى د۴ 


اكا الدخل عند مستواه الثابت ( ۲) بدون تغيير. 


النقود والدخل والأسعار 


هذه النتيجة تتفق مع رؤية الكلاسيك الذين يرون أن السياسات النقدية محايدة 
بالنسبة للدخل» وإنما يقتصر تأثيرها على تصاعد التضخم. 


6 CAS 
SE 
)23( ا شکل‎ ___ 
السياسة النقدية عقيمة ولكنها‎ ١1 


سس يال ۹ 202020200000001 | مهدي ةحيش تزيد التضخم 


4 Y 


ب. السياسات المالية 2 اقتصاد كلاسيكي: 

عند الكلاسيك السياسات المالية أيضا عقيمة أيضا وليس لہا تأثير على الدخل وإنما 
تؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة وإحلال الإنفاق الحكومي محل الاستثمار الخاص وإزاحة من 
السوق. إضافة إلى انخفاض الإنفاق الاستهلاكي. 

وتجري أحدات السياسة المالية على النحو الآتي: 

يزيد الاتفاق الحكومي (6) الذي يتم تمويله عن طريق إصدار السندات الحكومية 
وبيعها للجمهور. يزيد الطلب على النقود وبالتالي يرتفع سعر الفائدة. لكن الادخار يزيد مع 
ارتفاع سعر الفائدة» وينخفض 4# نفس الوقت الإنفاق الاستهلاكي ومن ثم الإنفاق 
الاستثماري تاركا الدخل بدون تأثير. 

وبيانياً فإن منحنى الطلب الكلي ينتقل يميناً» مسبباً فائض طلب مؤقت حيث ترتفع 
الأسعار. ويؤدي ارتفاع الأسعار إلى انخفاض قيمة النقود (أو انخفاض كمية النقود الحقيقية) 


وهذا يسبب تراجع فائض الطلب ومن ثم بقاء الدخل ثابتاً عند وضعه السابق ,۲ ولكن ‏ ظل 
سعر مرتفع (12) أنظر شكل (24). 
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النقود والد خل والأسعار 


P CAS 


„,P 

شكل (24) 
= - - - - - إ۴ ينتقل منحنى الطلب الكلي أولا ثم 
يتراجع إلى وضعة السابق 


( 1/717 )رطم 
( 411011717 
Y‏ 7 
P CAS‏ 
۵ -- م 
شكل (24) 
= - - - - | ينتقل منحنى الطلب الكلي أولا ثم 
e‏ تراجع إلى وضعة السابة 
E AD,( MV)‏ د 
AI(, MV)‏ 
Y‏ 


ج. السياسات النقدية والمالية ‏ اقتصاد كينزي: 

السياسات المالية والنقدية 4 اقتصاد كينزي لبا دور كبير بذ التأثير على النشاط 
الاقتصادي وتحقيق الاستقرار الاقتصادي. 

يفترض الكينزيون انخفاض مرونة الاستثمار للتغير ب سعر الفائدة وارتفاع مرونة 
اتک على الكو لمح القاكدة اة إلى مهو الأسهان واا حي 

غير أن الكينزيين يعولون على دور أكبر للسياسة المالية مقارنة بدور السياسة 


الوحدة الخا 


النقدية. 

وعندما تطبق الحكومة سياسة مالية توسعية (زيادة الإنفاق الحكومي أو تخفيض 
الضريبة أو كليهما) فإن منحنى الطلب الكلي ينتقل يميناً. وحيث أن منحنى العرض الكلي 
أقرب إلى الوضع الأفقي. فإن الزيادة 4 الدخل تكون كبيرة وأكبر من الزيادة 4 المستوى 
العام للأسعار (أنظر شكل 25). 


مسي 


النقود والد خل والأسعار 


ASı 


۴ شل (25) 
2 

الزيادة في الدخل أكبر من 
الزيادة في المستوى العام 


للأسعار في اقتصاد كينزي 


Y2‏ إلا 


ومن الملاحظ أن الكينزيين يقللون من أهمية ارتفاع أسعار الفائدة الناجم عن تمويل 
الإنفاق الحكومي بالاقتراض من خلال إصدار السندات وبيعها للجمهور» ويبررون ذلك أن 
ارضاء سبع التاكدة توبور كشرا على جم الاستشان الخاض سيت اخماش مرودة 
الاستثمار للتغير 4 سعر الفائدة.» وبالتالي فإن أثر إزاحة القطاع الخاص يكون محدودا. 
وفنا يضاق دون السياسة اديك فان دوزها ف التاقير على السخل بكرن | ضفب ية 
تحضو د ورها ف تاف كافك عر القاقد 4 كدلك فان اتحفاطن ست ر الفاكد: الاج 
عن زيادة عرض النقود لن يؤثر بصورة ملحوظة على الاستثمار الخاص بسبب انخفاض 
الو کا كرنا نايف 


السياسات النقدية والمالية للنقديين: 

يعتقد الاقتصاديون النقديون وعلى خلاف الكينزيين بدور فعال وأكبر للسياسة النقدية 
مقارنة بالسياسة المالية 2 التأثير على الدخل. 

وهم يؤكدون على رؤيتهم هذه بالإتكاء على فرضية المرونة المرتفعة للاستثمار للتغير 2 
سر الفاقهة و فلي طرضية اتقاس مرو الاب عل الي لاتير سر الفاكدة. 

دعنا نتأمل ب2 أثر السياسة المالية التوسعية التي تؤدي إلى انتقال منحنى الطلب الكلي 
سينا (42). غير أن الآثر على الدخل ضعيف أو أن الزيادة 2 المستوى العام للأسعار 
أكبر من الزيادة الضعيفة 2 الدخل. 


الوحدة الخامست 


النقود والدخل والأسعار 


الوحدة الخا 


مسي 


النقود والد خل والأسعار 


والسبب أن ارتفاع سعر الفائدة الناجم عن زيادة الإنفاق الحكومي يؤدي إل انخفاض 
كبير الاستشاو الخاص (الرونة مرسة) وبالدا إزاخة الفط الخاص انر ككل 


26. 
ASı‏ 
P»‏ 
,م شکل (26) 
الزيادة في المستوى العام 
للأسعار أكبر من الزيادة في 
الدخل بالنسبة للسياسة المالية 
» الأثر ضعيف 
14 كا 
9 ومن ناحية أخرىء فإن دوو لالسهلاسة النقدية أكبر وأكثر فاعلية عندما يزيد عرض 
النقود» فإن سعر الفائدة ينخفض وهذا يؤدي إلى زيادة كبيرة 2 الاستثمار الخاص 
(المرونة عاليه) ومن ثم زيادة الدخل بنسبة أكبر من الزيادة 2 المستوى العام للأسعار أنظر 
شڪل (27). 


ASı 


شكل (27) 


السياسة النقدية التوسعية تؤدي 
إلى زيادة كبيرة في الطلب الكلي 
رطق (45) يزيد الدخل بنسبة أكبر 
مقارنة بزيادة الدخل فى حالة 
السياسة المالية في (شكل 26) 


(Money and Inflation ) التقود والتضخو:‎ 3 


(The Concept of Inflation) مفهوم التضخم:‎ .1- 3 

1 تعريف التضخم: 

يعرف التضخم بأنه الزيادة المستمرة 2 المستوى العام للأسعار خلال فترة زمنية. 
1- التضخم ليس مجرد الزيادة المؤقتة أو المتقطعة 2 الأسعار. أي أن المستوى المرتفع للأسعار 

لا يعني تضخما وإنما التضخم هو الزيادة المستمرة 4# المستوى العام للأسعار. 
2- أن معدل التضخم يحسب وفقا للصيغة التالية: 

التغير 2 المستوى العام للأسعار 2 السنة المالية 

دل الت ببس مهتحت 100194 

أو- 

المستوى العام للأسعار 2 السنة الحالية - المستوى العام للأسعار 2 السنة الماضية 


المستوى العام للأسعار 2 السنة الماضية * 100 


P, 1‏ = معدا اتش 
بيك ل ات 


,12 
حيث :»۶= المستوى العام للأسعار 2 السنة الحالية . 
۶= المستوى العام للأسعار 2 السنة الماضية. 

3- التضخم ليس مجرد ارتفاع نسبي 2 أسعار عدد معين من السلع. كأن ترتفع أسعار السلع 
الغذائية بينما ينخفض أسعار سلع الملابس» أو تظل ثابتة. أي أنه الارتفاع المستمر 2 
كافة السلع والخدمات. 

4- أنواع وأشكال التضخم: 
هناك أنواع مختلفة للتضخم منها ما يلي: 

أ. التضخم الزاحف (112113]101 016601185)): عندما يرتفع المستوى العام للأسعار 
بمعدلات بسيطة أو معتدلة خلال فترة زمنية طويلة فإن هذا النوع من التضخم يسمى 
بالتضخم المعتدل أو التضخم الزاحف. 


الوحدة الخامست 


النقود والدخل والأسعار 


ب. التضخم الجامح (111123]1011 119'061): يحدث التضخم الجامح عندما يرتفع المستوى 
العام للأسعار بمعدلات كبيرة ومتسارعة خلال فترة زمنية قصيرة» ويسمى هذا النوع 
بالتضخم الجامح أو التضخم المفرط أو المتسارع. 
وعندما يحدث هذا النوع من التضخم فإنه يؤدي إلى اضطراب الاستقرار الاقتصادي› 
حيث تفقد العملة الوطنية قيمتها وتتصاعد الأسعار وتضعف الثقة بالاقتصاد الكلي. 
وقد عانت من هذا النوع من التضخم بعض البلدان ب4 أمريكا اللاتينية. و أوائل 
القرن الماضي عرفت ألمانيا التضخم الجامح الذي أدى إلى تدهور كبير 2 الاقتصاد 
الآلماني. 
وي اليمن» عالي الاقتصاد اليمني ب4 منتصف تسعينات القرن الماضي حالة من حالات 
التضخم الجامح حيث وصل معدل التضخم إلى أكثر من 104 بنهاية عام 1994. 

ج. التضخم المستورد (11113]101 1172201160): عندما يعتمد اقتصاد أي دولة على 
الواردات من السلع والخدمات» فإنها تكون عرضة للتضخم المستورد من الخارج. 
فعندما تعاني دول العالم الخارجي من ارتفاع الأسعارء فإنها تصدر ذلك التضحم إلى 
الدول الأخرى المستوردة. أي أن التضخم المستورد هو الارتفاع المستمر 4 أسعار السلع 
والخدمات المستوردة من الخارج. 

ب. قياس التضخم: 
هناك عدة أساليب لحساب وقياس معدل التضخم ومن أهمها: 

1- مخفض الناتج المحلي الإجمالي الضمني ((61(21): 
يقد هذا الأسلوي مقياسا شاماذ اخذل الضف لأنه كيس يراق الأسعاز لكل 
السلع والخدمات» وليس مجرد سله معينه من السلع كما هو الحال 4# أسلوب الرقم 
القياسي لأسعار المستهلك. 


2 
ُّ إضافة إلى أن هذا اا ماري بر كر على يراك اسار اسل والخيماكالوضنة معي 
0 وقد عرفنا سابقاً طريقة حساب مخفض الناتج المحلي الإجمالي الضمني من خلال 

الصنيقة الخالية: 


قيمة الناتج بالأسعار الجارية 
0 سس GDPD=‏ 
قيمة الناتج بالأسعار الثابتة 


النقود والد خل والأسعار 


أو 


قيمة الناتج المحلي الأسمي 
إل الى “83_33 - 9ل [619 


قيمة الناتج المحلي الحقيقي 


2- الأرقام القياسية لأسعار المستهلك(120670))0121 :(Consumer Price‏ 
يتم حساب هذا الرقم من خلال الصيغة التالية: 
سنة السلع 2 سنة الأساس”أسعار السنة الجارية 
0ل .= GDPD‏ 
سنة السلع 2 سنة الأساس“أسعار سنة الأساس 


حيث سلة السلع تشمل وحدات معينة من الغذاء والملابس والسكن والخدمات 
الأخرى. 
3 -2. نظريات تحليل أسباب التضخم 


أولاً: النظرية النقدية 4 تفسير التضخم: 

تنظر هذه المدرسة إلى التضخم باعتباره ظاهرة نقدية. فالتضخم يحدث عندما تطارد 
نقود كثيرة سلع قليلة. أي أن التضخم يقع عندما تزيد كمية النقود المعروضة بنسبة أكبر من 
نسبة نمو الناتج الحقيقي. 

تستند هذه المدرسة النقدية 4 تفسيرها لسبب التضخم إلى الرؤية الفكرية للمدرسة 
الكلاسيكية. 

حيث قدمت المدرسة الكلاسيكية ما يسمى بمعادلة التبادل (معادلة فيشر) التي 
يفسر من خلالها التضخم. 

إن معادلة التبادل هي : 

MV=PY 
حيث: ۷= كمية النقود.‎ 

۷= سرعة دوران النقود. 

۶= المستوى العام للأسعار. 

¥= إجمالي الناتج الحقيقي من السلع والخدمات. 

=MV‏ إجمالي عرض النقود (إجمالي الانفاق على السلعة والخدمات) 

=PY‏ إجمالي الطلب على النقود ويساوي الدخل النقدي أو إجمالي المبيعات. 


الوحدة الخامست 


النقود والدخل والأسعار 


وحيث أن لتضخم هو معدل تغير المستوى العام للأسعار فإن هذا يتطلب إعادة صياغة 
ماف الفا الاك بق سور معادلا قير على ا الت 
AM AV AP AY‏ 
MM V pp Y‏ 
AM‏ 


7 AV 
معدل تغير سرعة دوران النقود.‎ 1 


AY 
د نمو الناتج الحقيقى.‎ 


5 AP 


AV o 


AY 
الدخل عند مستوى التشغيل الكامل لعناصر الأنتاج -- - 0 وبالتالي فإن المعادلة السابقة‎ 
AP AM ٤ 
ويعبارة أخرى» فإنه مع ثبات الدخل وسرعة دوران النقود› فإن هناك علاقة‎ 
ميكانيكية مباشرة بين التغير 4 كمية النقود وبين التغير 2 المستوى العام للأسعار.‎ 


وکن دوع هذه اا ا د فك( 


الوحدة الخا 


مسي 


Mı 212 Mڊ;,‎ M 


النقود والدخل والأسعار 


من الرسم يظهر أن كل زيادة ± كمية النقود خؤدي إلى زيادة بتفسن السبة د 
المستوى العام لالأسعار. الأمر الذي يؤكد أن التضخم ظاهرة نقدية. 


انيا غفسير المدرسة النقدية التضهم 
فائض عرض النقود والتضخم 

تفسر النظرية النقدية للمدرسة النقدية التضخم بأنه ناجم عن وجود فائض عرض 
نقدي 4# سوق النقود. عندما يكون حجم عرض النقود بصورة مستمرة أكبر من حجم الطلب 
على النقود» فإن النتيجة تكون ارتفاع مستمر 2 الأسعار أو انخفاض مستمر # قيمة النقود. 

ونالركه مخ ان النظوية ال ال ادو النقدية تف ااا الفظرية اة 
الكلاسيكية. إلا أنها ب4 نفس الوقت تعتبر تجديداً وتطويراً للرؤية الكلاسيكية 4 تفسير 
التضخم كظاهرة نقدية. 

فالنظرية النقدية الحديثة تختلف مع النظرية الكلاسيكية فيما يتعلق بوجود علاقة 
ميكانيكية مباشرة بين عرض النقود والمستوى العام للأسعار. وترى أن الأسعار قد ترتفع 
لأسباب مختلفة منها التغير 4 عرض النقود. 

وإذا كان فائض عرض النقود هو سبب التضخم» فإن هذه النظرية ترى أن التحكم 
4 عرض النقود يكون ممكنا لكبح التضحم. بينما يكون من الصعب السيطرة على 
محيواث الطاب على الو اكه تة على هداامين كزيرة: 

ويمكننا توضيح وجهة نظر النقديين المحدثين ب تفسير التضخم بالشكل (2) حيث 
يتعين المحور الرأسي قيمة النقود (مقلوب المستوى العام للأسعار -- بينما يمثل المحور الأفقي 
فرق روطي لون رمالاف انرا كةي سن 1 إلى بلط يودف إل 
الا ته انقو من رن سد 

PD, 2‏ 
أي أن التضخم أرتفع إلى م إلى 81. 


الوحدة الخامست 


النقود والدخل والأسعار 


الوحدة الخا 


مسي 


النقود والد خل والأسعار 


زيادة عرض النقود من 0 1/1 
شكل(2) ری ,11 يودي إلى انخفاض 
- ساب ]م قيمة النقود من 1 إلى 1 

PP 
1 0 سآ‎ 5 
أي ارتفاع التضخم من 180 إلى‎ 5 11 
Pı 


M; Mî 015.315 


ثالثاً: النظرية الكينزية 4 تفسير التضخم: 

تفسر هذه النظرية التضخم بدفع الطلب (12113]1015 -21011- )(emand‏ حيث 
ينشأ التضخم وفقاً لتحليل المدرسة الكينزية عندما يرتفع الطلب الكلي أكبر من العرض 
الكلي عندما يكون الناتج عند مستوى التشغيل الكامل أو قريب منه مما يسبب ارتفاع 
المستوى العام للأسعار. 

غير أن المدرسة الكينزية تفسر زيادة الطلب الكلي أو الاتفاق الكلي بالأسباب 


- زيادة الإنفاق الاستهلاكيء أو الإنفاق الاستثماري» أو الإنفاق الحكومي أو ڪل 
عناصر الإنفاق الكلي. 
- تخفيض الضرائب الذي يؤدي إلى زيادة الإنفاق الكلي. 
7 زيادة العرض النقدي الذي يسبب زيادة الإنفاق الكلي. وهنا تتفق المدرسة الكينزية 
مع المدرسة النقدية ب4 دور زيادة عرض النقود على زيادة الطلب الكلي. 
غير أن المدرسة الكينزية تعطي أهمية أكبر لزيادة الطلب الكلي الناجم عن زيادة 
أحد أو كل عناصر الإنفاق الكلي المذكورة سابقاً. 
وب كل الأحوال السابقة؛ فإن زيادة الإنفاق الكلي تسبب # وجود حالة فائض طلب 
كلي يؤدي إلى ارتفاع معدل التضخم» أو حدوث ما يسمى بالفجوة التضخمية. 
خلاصة الأمرء يحدث التضخم وفقاً لنظرية جذب الطلب عندما يزيد الطلب الكلي 


معدل انسر من العرضن الكلي. 
ولكن ينبغي علينا التمييز بين حالتين: 


أ. التضخم 4 حالة التشغيل الكامل للموارد. 

ب. التضخم 4 حالة التشغيل غير الكامل للموارد. 
التضخم 4# حالة التشغيل الكامل للموارد: 

يوضح الشكل (3) هذه الحالة كما يلي: 


شكل(3) 


0 0لا د[ =5000 


يمثل الخط الرأسي ,۲ ,۲ مستوى الدخل (الناتج) الكامن عند التشغيل الكامل 
النقطة (3) وتمثل النقطة (3) نقطة توازن الدخل المرغوب. 

ولكن نلاحظ أن منحنى الطلب الكلي الفعلي المحقق ه((41) يتقاطع مع خط 
الدخل عند النقطة (0)) حيث يحدث عندها توازن الدخل الفعلي (ملآ)-7000. 

أي أننا نلاحظ أن منحنى الطلب الكلي الفعلي م((41) أكبر من منحنى الطلب 
الكلي المرغوب ع((41) اللازم لتحقيق مستوى الدخل الكامن ,آ. 

ولذلك فإن تحقق توازن فعلي للدخل ۲۸ هو أكبرمن التوازن المرغوب للدخل ( ,7). 

غير أن هذا التوازن يكون مصحويا بارتفاع معدل التضخم. 


ب. حالة عدم التشغيل الكامل للموارد (حالة التضخم الجزئي): 
رأى كينز أن هناك حالة من التضخم تسمى بالتضخم الجزئي وهو التضخم الذي يقع 2 
اك التشفيل غير الكامل للسرافة: 


الوحدة الخامست 


النقود والد خل والأسعار 


الوحدة الخا 


مسي 


النقود والد خل والأسعار 


عندما يزيد الطلب الكلي» فإن العرض الكلي يستجيب لأن هناك موارد عاطلة. ولڪن 
مع الزيادة المستمرة 2 الطلب الڪلي› فإن تحاليف عناصر الإنتاج ترتفع بسبب ارتفاع أسعار 
الأمر الذي يؤدي إلى حدوث التضخم الجزئي 2 أوقات الرواج الاقتصادي. 


رابعاً: النظرية الاحتكارية 4 تفسير التضخم: 

تركز هذه النظرية على تحليل أسباب التضخم 4 جانب العرض الكلي بصورة 
أساسية. حيث ترجع هذه النظرية حدوث التضخم إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج. 

ولذلك يطلق عليها ظاهرة التضحم المدفوع بتكاليف الإنتاج ( Cost- Push-‏ 


.(Inflation 
حيث يحدث التضخم بسبب انخفاض العرض الكلي الناجم عن ارتفاع تكاليف‎ 
الإنتاج.‎ 


وتكن السب الركيسي لارضاع التكاليف هو وجود قرة ا حتكارية ب مواق السلع 
واحواق ا ااه دار اا اا ا لا لقنس اده ھی شيرع 
الأسواق زماقالى تسسيظر غل ابتار اال 
غيرآن ارتفاع أسعار السلع يشجع العمال على المطالبة بزيادة أجورهم لمواجهة ارتقاع 
تكاليف ا معيشة. وهذا يعطي مبرر آخر للشركات لزيادة أسعار منتجاتها تظرا لارتقاع 
كاف الاح سيت زياذة الأ جو 
الآأمر الذي يؤدي إلى الدخول 4 حلقة مفرغة من زيادة الأسعارء فزيادة الأجور» ومن 
ثم زيادة الأسعار وبالتالي تصاعد معدلات التضخم. 
ف بوك الجاتب الآخرء جد قابات الال السواق فاص الاد 
حيث تقوم النقابات بالمطالبة بزيادة أجور العمال لأسباب مختلفةء الأمر الذي يؤدي إلى 
ارتفاع تكاليف الإنتاج لأن بند الأجور يمثل نسبة مرتفعة بذ تكاليف الإنتاج. 
وغندها تزيد تاليف الإنفاع» فان هذا يعد ميررا للشنركات لزياذة أسعارهاء 


وبالتالي يؤدي هذا الأمر إلى تصاعد معدلات التضخم. 

ومن المعروف أنه عندما تمتلك نفايات العمال قوة احتكارية 2 سوق العمل» فإنها 
تنجح 4# الضغط على أرباب الشركات لزيادة الأجور. ولبذا السبب يحمل أرياب الشركات 
نقابات العمال مسئولية حدوث التضخم. 


© تلاحظ أنه عندما يكون التضخم مدفوعاً بسبب زيادة تكاليف الإنتاج: فإن التضخم 
يحدث حتى عند حالة عدم التشغيل الكامل للموارد. أي أن التضخم يحدث 4 حالة 
وجود بطالة ب4 عناصر الإنتاج ومنها عنصر العمل وهذه هي الظاهرة المعروفة بالتضخم 
الركودي» (512511211011): أي أن معدل التضخم يتصاعد مع وجود ركود اقتصادي 
ب مستوى التشغيل الكامل وانخفاض معدل النمو الاقتصادي وهذه هي المشكلة التي 
واجهتها الدول المتقدمة الرأسمالية 4 عقد السبعينات من القرن الماضي. 

٠‏ خلاصة الآمرء فإن التضخم المدفوع بتكاليف الإنتاج بسبب دور نقابات العمال يسمى 
التضكم الناجم عن ارتفاع الأجور. أما التضخم الناجم عن سلوك الشركات وآرباب 
العمل فيسمى بالتضخم الناجم عن زيادة الأرياح. 


خامسا: نظرية ضغط الطلب الكلي والعرض الكلي ب تفسير التضخم: 

ترجع هذه النظرية أسباب التضخم إلى عوامل ضغط الطلب الكلي والعرض الكلي 
بصورة أنيه. 

وعرفت هذ النظرية بنظرية التسارع 4 تفسير التض خم 
.(Accelerationist Theory)‏ 

حيث تركز هذه النظرية على سببين رئيسين للتضخم هما : 

1- السياسات النقدية والمالية التوسعية التي تسبب زيادة الطلب الكلي. 

2- توقعات الأفراد والقطاعات الاقتصادية» بارتفاع الأسعار والأجور الذي يسبب انتقال 
منحنى العرض الكلي إلى اليسار بسبب زيادة تكاليف الإنتاج» ويمكننا توضح نظرية 
ضغط الطلب والعرض من خلال شكل(4). الذي يبين دور العوامل النقدية والمالية على 
الطلب الكلي ودور التوقعات على جانب العرض الكلي» ب ظل افتراض التشغيل 


الكايل لالهو اد 7 
بين فكل 43 كران الاقساء انكل عند :3 7)وسقق اسعار 80 حف ا 
قاط كل من الطاب اتكلن (5 مع الفرض الكل A8‏ عد النقطة (1) وبنافتراض ا 
أن ۳ يمثل مسترى التديل البكامل للموارد: 
دعنا الآن تفترض أن السلطات النقدية قررت زيادة عرض النقود. 8 

أن زيادة عرض النقود تسبب انتقال منحنى الطلب الكلي إلى اليمين (81(2) مسببا 9 

زيادة مؤقتة 2 الناتج (2ل) »وارتفاع المستوى العام للأسعار إلى (22) (النقطة 2). 4 
اھکد 

7 

ل 


غيرأن توفعات زيادة الأسعار تسبب توقعات ارتفاع الأجور وأسعار عناصر الإنتاج 
الأخرى» الأمر الذي بسبب ارتفاع تكاليف الإنتاج» وبالتالي انتقال العرض الكلي إلى أعلى 
اليسار .(AS»2)‏ يتقاطع A82‏ مع AD»‏ 2 النقطة )3( عند مستوى أسعار أعلى (وط) والعودة 


إلى مستوى ناتج التشغيل الكامل ( ,|7). 

وهكذا مع كل زيادة 4 عرض النقود» فإن النتيجة النهائية هو ارتفاع معدل 
التضخم. وتحدث نفس النتيجة لو حدثت زيادات متتالية 2 الإنفاق الحكومي وتمويل هذا 
الإنفاق بمصادر تؤدي إلى زيادة عرض النقود. 

ومن هذه التحليل يتبين لنا الأثر الكبير للتغير ب2 النقود على ارتفاع الأسعار. 


ASı 


AD» 


Y2 AD» 


سادساً: النظرية البيكلية ‏ تفسير التضخم: 
تحاول هذه النظرية تفسير أسباب التضخم ب2 الدول النامية حيث ترجع أسباب 
التضخم إلى جملة من الاختلالات البيكلية التي تعاني منها اقتصاديات الدول النامية ومن 
أبرزها ما يلي: 
أ. اختلالات 2 الطلب الكلي تتمثل 4# وجود طلب كلي ضعيف يسبب انخفاض 
مستويات الدخول للأفراد. الأمر الذي ينعكس على ضعف الادخار والإنفاق 


الوحدة الخا 


مسي 


ني الختاؤلايه بك امرض انكاى هيت تات الدول النانية من لعشافات كبيوية اد 
ا الاي ك وا ل الا ف مسي تايوش هراك الاسام رخف لكيه 


النقود والد خل والأسعار 


الأساسية من طرقات وخدمات مياه وكهرباء وغيرها. مما يؤدي إلى ضعف مرونة 
الجهاز الإنتاجي للاستجابة السريعة لزيادة الإنتاج. 

ج ا إضافة إلى الخشافات وتقضن ‏ السلع الزواعية حيت يودي هذا إلى ازتفاع أسعارها 
وبالتالي تصاعد معدلات التضخم. 

د تخلف المؤسسات المالية الوسيطة التي تقوم بدور الوساظة ال مالية ف تجميع المذخرات 
وتعوياها إل ارت برها بسب تكله لمر الكل هن الطللب اكان 

د امام سيان كوول عجر ا و ما الوق يديب كعك مار اليل 
الأخرى لضعف قاعدة الاقتصاد الوطني المولدة للدخل وضعف هياكل التمويل المالي 
الأخرى. 

و كه الاتستظراو السانس رااان د روات الا اا سا بتكن عن 
تقلبات السياسات الاقتصادية ر افتفارها لهد اة خلاصة الآمر آن متاك اكلذةاة 
كبيرة ب4 تفسير التضخم وبالتالي ليس هناك سبباً واحدأ للتضخم. 
غيرآن درجة واهمية كل سبي يتوق على طبيعة ويقيان اي اشصاد: إلا أن الغوامل 

النقدية لها وزن معتبر 4 تفسير التضخم حتى ب4 الدول الأقل نموأ ومنها اليمن. 


3 -3. آثارالتضخم 
يحدث التضخم أثار مختلفة سلبية أو إيجابية لشرائح وفئات المجتمع المختلفة. 
وبصورة عامة فإن التصاعد المستمر ك الأسعار بسبب تدهور مستوى المعيشة لأغلبية 
أفراد المجتمع وخاصة الفقراء وذوي الدخل المحدود. 
ذلك أن معدل التضخم يؤدي إلى تدهور القدرة الشرائية للأفراد وانخفاض القيمة 
الحقيقية للدخول. 
وبصورة محدودة» فإن التضخم يسبب الآثار التالية: 
» يتضرر الفقراء وذوي الدخول الثابتة من العجزة والمسنين والمتقاعدين إضافة إلى 
أصحاب المدخرات والدائنين. حيث يؤدي التضخم إلى تأكل الدخول والمدخرات 
الحسظية ليدم الات مهذا سيت كدهورا كيرا مى اة 
© بينما يستفيد ذوي الدخول غير الثابتة مثل التجار ورجال الأعمال والمدنيين من 
تصاعد التضخم. حيث يستفيد رجال الأعمال من ارتفاع أسعار منتجاتهم وكذلك 
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يستفيد المدينون لأن القيمة الحقيقية لديونهم تنخفض بسبب ارتفاع الأسعار. وهذا 
على عكس الدائنين الذين يتضررون من تصاعد التضخم لأن القيمة الحقيقية 
لأموالهم التي أقروضها للمدينين تنخفض. 

©» ومن ناحية أخرى يسبب تصاعد التضخم اهتزاز الاستقرار الاقتصادي وإشاعة مناخ 
غيرمشجع للاستثمار. هما يؤثر سلباً على معدل تمو الاقتصادي. 

١‏ باختصار يؤدي تصاعد التضخم إلى العبث بعدالة توزيع الدخل. حيث يتضرر 
الفقراء وذوي الدخول المحدودة والثابتة والدائنون والمدخرون» بينما يستفيد أصحاب 
الدخول غير الثابتة من رجال آعمال وتجار. إضافة إلى العبث بالاستقرار الاقتصادي 
والتأثير السلبي على معدل النمو الاقتصادي وخاصة ب2 حالات التضخم الجامح أو 
التضخم المتسارع الذي يضعف الثقة بأداء الاقتصاد الكلي بشكل عام. 


3 -4. سياسات مكافحة التضخم 
تستهدف سياسات واستراتيجيات مكافحة التضخم القضاء على مسبباته الرئيسية 

2 الآجل القصير والطويل. 

٠ه‏ # الآجل القصير يتطلب الآمر كبح فائض الطلب الكلي وتجفيف منابعه الناجمة عن 
إتباع سياسات مالية اتفاقية توسعيه وسياسات نقدية توسعية (زيادة كمية النقود). 
أي أن استراتيجيات مكافحة التضخم 2 الآجل القصير يستهدف التحكم 4 نمو الطلب 
الكلي وجعله منسجماً مع نمو العرض الكلي. 

وخ الآجل المتوسط والطويل» فإن استراتيجية مكافحة التضخم تستهدف القضاء على 
منابعة ب2 جانب العرض الكلي. مثل التحكم 2 مستوى الأسعار وتكاليف الانتاج. وهو 
الأمر الذي يتطلب توسيع القدرات الإنتاجية للاقتصاد ودفعة نحو التشغيل الكامل 
للموارد وبما يؤمن زيادة العرض من السلع والخدمات وتحقيق نمو اقتصادي مستدام. 
وعلى أية حال» فإن تحقيق أهداف الأجل المتوسط والطويل ليست ممكنه إلا إذا تم 
التحكم ك نمو الطلب الكلي 2 الفترة القصيرة والمتوسطة. 

٠‏ أي أن سياسات مكافحة التضخم 2 الآجل القصير والمتوسط تعتبر حجر الزاوية 4 أي 
تقدم على صعيد مجابهة التضخم. 
لذلك فإن التركيز ينبغي أن يعطي للتحكم أ نمو عرض النقود على اعتبار أن التضخم 
بصورة عامة هو ظاهرة نقدية. ولا يعني هذا إغفال المسببات الأخرى. 
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8 ولا يفوا القوية هنا إلى أن تطبيق آي استراتيجية لكافحة التضخم ينجم عنها تكاليق 
المقمائصة واستشوا ديه معن مكل يان؟ البظالة SE EEE E E‏ 
البظالة. 
ويتوقف مدى تحمل المجتمع لبذه التكاليف على أولويات السياسات الاقتصادية وعلى 
الوضع الاجتماعي والاقتصادي للمجتمع نفسه. 

©" وإذا قلق الأمريكيع نمو التهود من أجل كيح نمو الطلب اتكلي: فإنة كتا القنييز 
بين ثلاث استراتيجيات لمكافحة التضخم: 


- الاستراتيجية المحايدة. 
- الاستراتيجية الاستيعابية. 
الاستراتيجية الإطفائية. 
ونشيرهنا إلى أن هذه الاستراتيجيات تقوم على أساس أن التضخم ظاهرة نقدية وأن 
المطلوب هو كبح نمو النقود. 
١‏ وما دام الأمر كذلكء دعنا نتذكر معادلة التبادل التي سبق عرضها ‏ صورة معادلات 


لعير وهي: 


A AM AP 
چ سه‎ )( 
4 4 M م‎ 


A A A A 
= Y+P +VM أو : (2) و‎ 
السابقة).‎ 
7 
A۸ 
معدل التضخم‎ = ۶ 
A۸ 
معدل نمو الناتج‎ = ۲ 
A۸ 
معدل نمو سرعة دوران النقود‎ = ۷ 
A۸ 
معدل نمو عرض النقود‎ = 1 
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۸ 
دعنا نفترض ثبات سرعة دوران النقود اتساقا مع رؤية الكلاسيك أي أن ۷ = صفر 
وتصح معادلة التبادل 2 صورة معدلات نمو هي: 
AA‏ ۸ 
9 چ م M1‏ = ۲+ 


أ. الاستراتيجية المحايدة لمكافحة التضخم: 


دعنا نعيد صياغة معادلة (3) على النحو الآتي 


A A A 
Y= M-P (4) 
تدب اا الحا أن بطل هينه عرض اود 6 قايكا أو أن معدل افيه‎ 
A 
ٹابتا عند مستوى منخفض.‎ ) M1 ( 
A 
O=M أي أن‎ 


ماذا يعني هذا ؟ يعني أن الناتج سوف يتراجع بنسبة مساوية للزيادة 4 معدل التضخم 
كشرط لضمان حياد النقود» عند مستوى ثابت. 


أى أن: 
A‏ 


م چ بردم 
ومو انلا أن هة ارادج نيا كاف اتا عة و اكاد مه دة ف درا 
معدل النمو وبالتالي زيادة البطالة و نفس الوقت تصاعد التضخم. 
أي أن أداء الاقتصاد الكلي أصبح أسوأ على جبهة النمو وجبهة التضخم معا. 


كن وض توالا اا هكل (5)تنيث الفط ار هى 1 لهو 
مستوى دخل التشغيل الكامل» (5.451) منحنى عرض الأجل القصيرء ۸ هو منحنى 
الطلب الكلي. 

وكما يظهر من الشكل فإن بقاء كمية النقود ثابتة يعني بقاء مستوى الطلب 
الكلي عند 40 غير أن تراجع الناتج يسبب انتقال منحنى العرض 2 الآجل القصير إلى 
اليسار 545 حيث يتقاطع مع منحنى الطلب الكلي عند النقطة 

(2) عند مستوى مرتفع للتضخم (12). 


SAS, 
)5( شكل‎ 
A 
= معدل تراجع الناتج‎ P 
م معدل تصاعد الأسعار‎ 
فى ظل السياسة‎ 2 AD, 


e نا‎ 


١4 4 96‏ 
ب. الإستراتيجية الاستيعابية: 
تستهدف الإستراتيجية الاستيعابية المحافظة على مستوى الناتج ثابتاً عند النقطة (1) 
NENTS)‏ 
A‏ 
وهذا يعني أن ۲ = صفر 


A A 


فماذا يعني ذلك5؟ 
من الواضح أن ثبات الناتج يؤدي إلى السماح بزيادة نمو النقود ويتبع ذلك أن يتصاعد 
معدل التضخم. 
A A‏ 
وهذا ما تشير إليه المعادلة ١‏ 7 = 
¥ 3 
٤ ( SAS»‏ 
ركدهك 7 
١ 1‏ 
حتح سورع رد عداو 15 شكل )6( ا 
AD‏ 1و f‏ ۰ 
2 ۸ 4 
للا سحو 7 3 
AD,‏ 4 
هر 
َ1 ل 
Y‏ 
(Y)‏ 1 5 1 
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عن الؤاضم أن انسور فيو التعردبيودى إلى انال می اتطلب انكل إلى أعلى 
(42) وي نفس الوقت» فإن منحنى عرض الآجل القصير ينتقل إلى اليسار (5/852) مسببا 
تساهن التضكم بقدر اعد معدل تفر ضر التقود وبتر الال إلى أن بون اكاد 
عند النقطة (3). 
ومن الواضح أن هذه الإستراتيجية تعمل ج اتجاه مضاد لكافحة التضهم. حيث 
ر اام يدلا مخ اا شد وريد كد اق تسو فورض ارد يدلا حجن اتاد وهن 
النتيجة ليست هي البدف المطلوب. 
ج - الإستراتيجية الإطفائية: 
نامرا ت الاطفاكية كيم ساق ر دل القن و فاته ته معدل دين 
A‏ 
فاب ويد اقضى الحالات ستهدف الوضول إلى معدل تضم صقري( ۶ خصف. 
و2 هذه الحالة تصبح المعادلة (3) والتي هي: 
A A A‏ 
م +Y=M‏ 
A A‏ 
تصبح =M‏ ۲ 
A۸‏ 
فماذا يعني ذلك؟ من الواضح أن إطفاء التضخم ( 7 -0) بے أحسن الأحوال يتطلب أن 


ينخفض معدل نمو النقود ولكن أيضا ينخفض معه معدل نمو الناتج بنفس النسبة. 
ويمكننا توضيح أثر الإستراتيجية الإطفائية بخ شكل (7). 


0 4 
)P( 


ومن الواضح أن انخفاض معدل نمو عرض النقود يؤدي إلى تراجع الطلب الكلي إلى 


أسقل اليسار (و(41): وتنتقل نقطة التوازن إلى (2) حيث يتراجع التضخم ١‏ م 
غير أننا نلاحظ أن الناتج تراجع وأصبح )۷١(‏ وهكذا تقترن السياسة الإطفائية 
بتكلفة متمثلة 3 تراجع الناتج وزيادة البطالة. 
آي أنه ب هذه الحالة يتطلب انخفاضاً كبيراً ب الناتج من أجل إطفاء نار التضخم. 
ولك مه الاس فا عضيو اا قساف كسار كن فف الركوى اطا 
١‏ ومن ناحية أخرى يستفاد من الإستراتيجية الإطفائية قاعدة عامة وهي : 
للحفاظ على معدل تضخم ثابت عند مستوى معين» فإن هذا يتطلب أن تنمو كمية النقود 
بنسبة مساوية لنمو الناتج الحقيقي. 
أي المحافظة على: 
يمكن القول أن هناك طريقتان لتطبيق استراتيجيات مكافحة التضخم هي : 
1- طريقة الصدمة أو المباغته ([ع1020مملى :(Cold Turkey‏ 
ج هذه الطريقة يتم تخفيض معدل نمو عرض النقود بصورة كبيرة وسريعة ومفاجنّه 
مع الاستمرار ك اتباع هذه السياسة حتى يتم الوصول إلى معدل تضخم = صفر. 
وهذه هي الإستراتيجية الإطفائية لنيران التضخم. 
2- طريقة التدرج (0120112115112): 
تتطلب هذه الطريقة ما يلي: 
- تطبيق برنامج متدرج وبطيء # معدل نمو عرض النقود خلال فترة زمنية معينة. 
- إن طريقة التدرج تناسب الإستراتيجية المحايدة. 


- تعضيد هذه الطريقة بتطبيق سياسات مالية انكماشية (مقيدة للانفاق) حتى 
يمكن الوصول إلى مستوى مقبول من الطلب الكلي. 
و نفس الوقت زيادة حجم الادخار والاستثمار. 
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3 -5. مشكلة التضخم 2 الجمهورية اليمنية 
© يواجه الاقتصاد اليمني مشكلة التضخم منذ عقد التسعينات من القرن الماضي. وقد 
كان التضخم يمثل مشكلة خطيرة وتحد كبير 4# بداية عقد التسعينيات حيث 
تصاعدت معدلات ارتفاع الأسعار بصورة متسارعة ووصلت بنهاية عام 1994 إلى أكثر 
من 104/. 
© إن أهم أسباب تصاعد معدل التضخم # تلك الفترة هي: 
> الزيادة الكبيرة ب عرض النقود» حيث كان معدل نمو عرض النقود يفوق معدل نمو 
الناتج المحلي الحقيقي. حيث ارتفع معدل نمو عرض النقود (1412) ك المتوسط بنسبة 
(29) خلال الفترة (1994-91.) بينما بلغ معدل نمو الناتج الحقيقي ب المتوسط 
نحو 2.3/ خلال الفترة (1994-91) وهذا يشير إلى أن التضخم 2 تلك الفترة كان 
ظاهرة نقدية. 
7 يعزي سبب الزيادة الكبيرة 4 عرض النقود إلى عجز الموازنة العامة للدولة. حيث تم 
تمويل هذا العجز من خلال الإصدار النقدي التضخمي. 
- تدهور قيمة العملة الوطنية بشكل متسارع» الأمر الذي أدى إلى مزيد من الضغوط 
على الأسعار وتصاعد معدل التضخم. وقد بلغ معدل تغير سعر الصرف للريال اليمني 
نحو (255 )4# المتوسط خلال الفترة (1994-92). 
- كل هذه الأسباب أدت إلى تصاعد معدل التضخم مقاسا بالرقم القياسي لأسعار 
المستهلك من (45/) لعام 1991 م إلى (2104 )2 عام( 94): ونحو 766 2 المتوسط 
خلال الفترة( 1994-91). 
- يوضح جدول (1) معدل التضخم وعرض النقود ومعدل تغير سعر الصرف للريال 


اليمني. 
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معدل نمو الناتج الحقيقي 


النقود والد خل والأسعار 


جدول (1) 


سياسات مكافحة التضخم: 
اتجهت السياسات الحكومية خلال الفترة( 2005-95) إلى تحقيق الاستقرار 
الاقتصادي ومكافحة التضخم من خلال تطبيق سياسات مالية نقدية انكماشية مثل: 
- السيطرة على عجز الموازنة العامة للدولة من خلال زيادة الإيرادات العامة للدولة من 
الضرائب وإيرادات النفط وقد أدى هذا إلى انخفاض عجز الموازنة وعدم اللجوء إلى 
زيادة الإصدار النقدي. 
> تطبيق سياسات نقدية انكماشية استهدفت تخفيض معدل نمو عرض النقود من 
خلال زيادة نسبة الاحتياطي القانوني وإصدار أو بيع أذون الخزانة ورفع أسعار الفوائد 
لامتصاص السيولة الزائدة بيد الأفراد. 
- رفع الدعم عن السلع الأساسية وهو الأمر الذي أضر بالفقراء وذوي الدخل المحدود. 
- العمل على زيادة معدل النمو للناتج المحلي الحقيقي وإن لم يحقق نجاحا كبيرا. 
وقد أدت هذه السياسات الانكماشية إلى تراجع معدل التضخم خلال النصف 
الثاني من عقد التسعينيات» حيث انخفض إلى (45/) لعام 1995. وقد تحقق ذلك بسبب 
انخفاض معدل نمو عرض النقود من (37/) لعام 1994 إلى 18 لعام 1996م وانخفاض 
العملة خارج البنوك (السيولة لدى الأفراد) من (16/) لعام 95 إلى (29/) لعام 96 
وانخفاض سلفيات الحكومة من البنك المركزي من( 37/) لعام 94 إلى سالب 16 لعام 
6. 
التضخم خلال الفترة 2005-2000: 
يلاحظ أن معدل التضخم خلال الفترة 2005-2000 قد عاد للتصاعد من جديد بعد 
أن كان قد استقر عند معدلات منخفضة 2 أواخر التسعينات. 


ويبين الجدول التالي معدل التضخم خلال هذه الفترة. 
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جدول(2) 
المصدر: تقارير البنك المركزي اليمتي› أكتوبر 2005. ونشرات أخرى. 


باححظ أو سدل الك امكفيص من 22 العاء 2001 إل :43 العام 20023 .كم 
عاد للارتفاع إلى (714)؛:7 15/) لعام 2003,: 2004 على التوالي ويتوقع أن يصل إلى (17/) 
لعام 2005. ويعزي هذا إلى الأسباب التالية: 
- التمويل الجزئي لعجز الموازنة بالإصدار النقدي التضخمي وخاصة عام 2003 مما 
أدى إلى زيادة معدل نمو عرض النقود إلى 120 لعام 2003. 
- ارتفاع أسعار السلع الغذائية بسبب رفع الدعم عن المشتقات النفطية والغاز والسلع 
الأساسية الأخرى. 
- العوامل الطبيعية المتعلقة بالإنتاج الزراعي مثل كميات سقوط الأمطار. 
- التضخم المستورد بسبب اعتماد الاقتصاد المحلي على الواردات من السلع والخدمات 
النهائية بصورة متزايدة. 
- ارتفاع تكاليف الإنتاج المحلية بسبب ضعف البنى التحتية من طرقات وخدمات المياه 
والكهرباء وزيادة الضرائب. 
إةوحود مشكلة التضكم فل أثرت سلما على الفقراءوذوي الد امحدوى سنت 
كدهور القيمة الجقيعية لكدخول. وك اذى هنذا إلى دراد كسية الفظر ف اليمن ووكرع تة 


كبيرة من السكان تحت خط الفقر. 


2 


أسئلة التقويم الذاتي : 


- السؤال الأول: قم باشتقاق منحنى 18ء منحنى 1/الء[؟ 
- السؤال الثاني: قم باشتقاق منحنى الطلب الكلي. 
- السؤال الثالث: ناقش فعالية السياسة النقدية 2 الحالات الآتية: 


حالة تثبيت الدخل. 
ب- حالة تثبيت سعر الفائدة. 

- السؤال الرابع: عرف بدقة ما يلي: 
1- التضخم . 2- التضخم المعتد. 
3- التضخم الجامع. 4- التضخم المستورد. 
5- معادلة التبادل. 6- التضخم الرڪودي. 
السؤال الخامس: ناقش باختصار غير ممل ما يلي: 
1- التضخم ظاهرة نقدية. 
2- التضخم المدفوع بالطلب. 
3- النظرية الاحتكارية للتضخم. 
السؤال السادس: من هم المتضررون من التضخم - نافش كيف يؤثر التضخم 
على هذه الفئات 2 المجتمع. 
السؤال السابع: ما هي الاستراتيجيات المختلفة اللازمة للقضاء على التضخم ؟ 
السؤال الثامن: ما هي أسباب مشكلة التضخم 4# اليمن» وكيف تمكنت 
الحكومة مزن احتواء مشككلة التضخم؟ 


النقود والد خل والأسعار 


4 الخلاصي: 


» يصف نموذج 15-1۷ التوازن 2 سوقي السلع والنقود أي توازن الدخل 2 جانب 
الطلب الكلي بافتراض ثبات الأسعار وإهمال العرض الكلي: 

منحنى 15 صف توازن سوق السلع ومنحنى 11/1 يصنف توازن سوق النقود. 

» يستخدم نموذج 15-١‏ 2 تحليل فعالية السياسات النقدية والمالية على الدخل. 

٠‏ ئ حالة هدف تثبيت الدخل» يستعمل البنك المركزي السياسة النقدية الانكماشية 
لإلغاء الأثر التوسعي للسياسة المالية على الدخل و2 حالة هدف تثبيت سعر الفائدة» 
يستعمل البذك المركزي السياسة النقدية التوسعية لتخفيض سعر الفائدة إلى مستواه 
المرغوب. و2 هذه الحالة يعتبر السياسة النقدية مستوعبة ومتكيفة مع السياسة المالية 


القوسيعية, 
نموذج الطلب الكلي - العرض الكلي ۸0/۸58 أكثر النماذج واقعية لأنه يظهر 
التغير 2 الأسعار والدخل الناجم عن تغير السياسات النقدية والمالية. 

اقتصاد كلاسيكي» ليس هناك فعالية تذكر للسياسة المالية والنقدية. بل أن 


تدخل الحكومة 4 النشاط الاقتصادي يؤدي إلى تصاعد التضخم وإزاحة دور القطاع 
الخاص. ولذلك يطالبون بحيادية دور الدولة والعمل على استقرار عرض النقود لتحقيق 
انتتفراز الأسعار: 
ب اقتصاد كينزي» هناك فعالية للسياسات المالية والنقدية ‏ التأثير على الدخل 
وخاصة دور كبير للسياسة المالية 4 ظل منحنى عرض كلي أقرب للوضع الأفقي. 
آما 4 اقتصاد نقدي» هناك فعالية للسياسات النقدية أكبر من فعالية السياسة المالية 
ب ظل منحنى عرض كلي أقرب إلى الوضع الرآسي. 

التضكه هو الارماغ المستمرية المتنتوى العام للأسمان خلال فكرة زمنية ظويلة: 

للتضخم ضور وأشكال مختلفة منها التضخم الزاحف والتضخم الجامع والتضخم 


ا لمستورد. 
©» يقاس التضخم بمخفض الناتج المحلي الضمني أو الرقم القياسي لأسعار المستهلك. 
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© هناك مدارس مختلفة تقدم تفسيرات مختلفة لأسباب التضخم ومنها: 

- نظرية المدرسة النقدية التي تعتبر التضخم ظاهرة نقدية. أي أن الإفراط 4 عرض 
النقود بسبب زيادة الإنفاق الكلي الذي يسبب ارتفاع التضخم. 
نظرية المدرسة الكينزية التي ترجع سبب التضخم إلى زيادة الإنفاق الكلي الفعلي 
مثل زيادة الإنفاق الحكومي أو الإنفاق الاستهلاكي أو انخفاض الضرائب. حيث 
يؤدي إلى زيادة الإنفاق الكلي عن العرض الكلي عند مستوى التشغيل الكامل أو 
قريب منه إلى ارتفاع معدل التضخم أي أن التحليل الكينزي ينظر إلى التضخم 
المدفوع بالطلب 102113101 .Demand - Pull‏ 
النظرة الاحتكارية التي تفسر سبب التضحم بوجود الاحتكارات 4# سوق السلع 
وأسواق عناصر الإنتاج. فأرباب الشركات يرفعون أسعار منتجاتهم لأنهم يمتلكون 
قوة احتكارية 4# السوق. ونقابات العمال بالمقابل تتمتع بقوة احتكارية تطالب برفع 


الأجور. 
يؤدي ارتفاع الأجور إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج فارتفاع الأسعار وبالتالي تصاعد 


معدل التضخم والدخول 2 حلقة مفرغة من زيادة الأجور لأسعار فزيادة التضخم. 
أي أن النظرية الاحتكارية تنظر إلى التضخم المدفوع بالتحكاليف -1111 0051-1 
.Inflation‏ 
النظرية البيكلية التي تفسر أسباب التضخم ك الدول النامية» وترجعه إلى اختلالات 
هيكلية + الطلب وب جانب العرض تعاني منه اقتصاديات الدول النامية. 

© للتضخم أثار سلبية على نمط وعدالة توزيع الدخل وعلى مناخ الاستثمار. حيث يتضرر 


من التضخم الفقراء وذوي الدخل المحدود والثابت بسبب تدهور القوة الشرائية لدخولهم 3 
ف وق حكذلف أ جاب اخراك وا ا ميا نفد بالقايل كل فق ااب 5 
الشركات ورجال الأعمال والمدينون. ١‏ 
8 يسبب الس كه :فشان الفقة يمنا السار ويور كلك سيلبا على معدل التو 5 
U‏ 
الاقتصادى. n‏ 
7 هر 
1 
اھکد 
1 
3 


تستهدف سياسات مكافحة التضخم كبح نمو عرض النقود من خلال تطبيق ثلاث 
استراتيجيات: 

1- الإستراتيجية المحايدة. 

2- الإستراتيجية الاستيعابية. 

3- الإستراتيجية الإطفائية. 

ولكن تطبيق أي استراتيجية لبا تكلفة اجتماعية واقتصادية. 


نموذج ( 104 - 15 ) يصف التوازن ب2 سوقي السلع والنقود أي توازن الدخل بك 
جانب الطلب الكلي بافتراض ثبات الأسعار. 

منحنى 15 يصف توازن سوق السلع. 

منحنى 111 يصف توازن سوق النقود. 

نموذج (۸5 / ۸ ) الطلب الكلي / العرض الكلي. 

التضخم: هو الارتفاع المستمر 2 المستوى العام للأسعار خلال فترة زمنية طويلة. 
الإستراتيجية المحايدة: تتطلب أن يظل حجم عرض النقود ( 1/1) ثابتاً أو أن معدل 


التقون 1/73 فاا عق موی متخفضن + 
الإسراتيجية الاستيعاب: تيدف المحافظة على مستي اتقات قابا 


ثابت» و4 أقصى الحالات تستهدف الوصول إلى معدل تضخم صفري. 


الوحدة الخا 


مسي 
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6.مراجع الوحد ة: 


1- د. عبد المحمود نصرء الاقتصاد الكلي - النظرية المتوسطة؛ دار الخريجي للنشر› 
0ه الرياض. 

2- د.محمد الأفندي» مقدمة 4 الاقتصاد الكلي» مركز الأمين للنشرء جامعة صنعاءء 
صنعاء» 2006. 

3- د. محمد الأفندي» محاضرات 4# النظرية الاقتصادية الكلية» مذكرات غير مطبوعة› 


جامعة صنعاء 2000- 2007. 


4- Branson , W.H. , Macroeconomics Theory and Policy, 3" ed. 
Harper and Row NW, 1989, USA. 

5- Mankew, Gregory , Macro economics, and ed. Worth 
Puplishers, NY, 1994, USA. 


7-التعيينات: 
أولا: أسئلة الاختيار المتعدد: 
1. اختلال توازن الدخل يعبر عنه: 
1ك الثقال كل مين متحت 1/13 ست أو بارا . 
ب- انتقال كل من منحنى (15 ) يمينا أو يسار . 
ج- انتقال كل من منحنى (15 ) و ( 1M‏ ) يميناً أو يساراً. 
د- جميع ما سبق . 
2 تغير اتجاهات السياسات المالية تؤدي إلى: 
أ- انتقال كل من منحنى M(‏ 1 ) يمينا أو يسار . 
ب- انتقال كل من منحنى ( 18) يمينا أو يسارا. 
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ج- جميع ما سبق. 
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3. يتضمن سوق السلع مكونات الطلب الكلي على السلع والخدمات والذي يتكون من: 
أ- استهلاك القطاع العائلي( €) . 
ب- الإتقان الاستثماري لقطاع الأعمال (1) . 
ج- الإتقان الحكومي ( 6) والصادرات الواردات ( .)N×‏ 
د- جميع ما سبق. 
4. ب ظل اقتصاد نقدي فإن هناك: 
أ- فعالية للسياسات المالية: 
يد فعالية للسياسات النقدية: 
جد فعالية للسياسات ا مالية والنقدية معا . 
د- لاشيء مما سبق. 
5. © اقتصاد كلاسيكي: 
21 هتاك ضفاكية للسبيانية المالية 
نة هاخا للسبياسة التقدية 
ج- ليس هناك فعالية للسياسة المالية والنقدية. 
6. التضخم يأخذ أنواعاً مختلفة منها: 
21 التفيهم الزا حت 
ب- التضخم الجامح. 
جد التضخة المستورد. 
ف جديعها سيق 
7. وفقاً للنظرية فإن هناك علاقة بين: 
1+ 'الشفين كا كمية النقود والتقير .ك مستوئ الدحل: 
ب- التغير 4 كمية النقود والتفير 2 المستوى العام للأسعار. 
د الشير ‏ كمية النقود وسعر الفاكدة. 
دد التق ك الكل وسؤفة دوران التقود: 
8. وفقاً للنظرية البيكلية يرجع حدوث التضخم إلى: 
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أ- اختلالات العرض الكلي. 
وتقكلف اها اثالية الوسيطية 
ع اراو ااي 
وأ جميع اة 

9. من سياسات مكافحة التضخم ما عدا : 
اك الاسقرافيجية الحايلة 
اترا القاملة. 
ج- الإستراتيجية الإظفائية. 


د - الإستراتيجية الاستيعابية. 


فا اة الاب والخطاء 

1- سوق النقود يعبرعنه المنحنى (15) الذي يصف التوازن ي سوق النقود. 

2- سوق السلع والخدمات يعبر عنه منحنى ( 11/1آ) ويصف التوازن 4 سوق السلعة 
والخدمات. 

3- عندما يرتفع سعر الفائدة ب4 سوق النقود فإن حجم الاستثمار ينخفض ب سوق السلع ومن 
ثم ينخفض الطلب الكلي ب4 الدخل التوازني. 

4- وفقاً للرؤية الكينزية كل نقطة على منحنى ( 18) تمثل تساوي الاستثمار مع الدخل 
وهو شرط توازن سوق السلع. 

5- برف متحت الطاب نكل باه ينكل کا سوق الل والتعون .وهو نونجب الل ذا 
علاقته بامستري العام لالأسعاو. 

6- زيادة الاتفاق الحكومي أو تحقيق الضرائب يسبب انتقال منحنى (18) يميناً وبالتالي 
ينتقل منحنى الطلب الكلي يميناً. 

7- منحنى العرض الكلاسيكي منحنى أفقي أي أنه مستقل عن تأثير المستوى العام 
للأسعان. 

8- ب الاقتصاد والنقدي فعالية السياسة النقدية أكبرمن فعالية السياسة المالية. 

9- يعرف التضخم بأنه الارتفاع 2 المستوى العام للأسعار. 


الوحدة الخامست 


النقود والدخل والأسعار 


الوحدة الخا 


مسي 


النقود والد خل والأسعار 


0- بحيث التضخم الجامع عندما يرتفع المستوى العام للأسعار لمعدلات بسيطة خلال فترة 
زمنية. 

1- تفسير النظرية الاحتكارية التضخم باعتباره ظاهرة نقدية. 

2- يتضرر الفقراء وذوي الدخول الثابثة وأضحاب المدخرات والداكنين من التضخم. 

3- يسبب التضخم اهتزاز الاستقرار الاقتصادي مما يؤث ر سلبا على معدل التمو 
الاقتصادي. 

4 تطاب السياسة المخايدة أن يظل جم عرض التقرد (1/1) مركقها. 

5- تيدف الات اة العا اماف على مسقرى كايت الأسفاد, 

86- فطلب الأسيخ انيجي الإظدافية كيح عياش تمدق القضكم وإيطاكه ين معدل ابت 

7- نظرية المدرسة الكينزية ترجع سبب التضخم إلى زيادة الإنفاق الكلي الفعلي عن 
العرض الكلي عند مستوى التشغيل الكڪامل. 

8- ينشاً التضخم المستورد بسبب اعتماد الاقتصاد المحلي على الصادرات من السلع 
والخدمات النهائية بصورة متزايدة. 

9- تطبيق أي استراتيجية لمكافحة التضخم ينجم عنها تكاليف اجتماعية واقتصادية. 


- الإجابات: 
أولاً:الاختيار من المتعدد 
لا ار ال ا 


الإجابة | ب د ب | ج د ب | د ب 
انا السات واا 

x 1‏ يعبر عن منحنى [M(‏ ). 

x 2‏ يعبر عن منحنى (15 ). 

e 4 3 

4 < تساوي الاستثمار مع الادخار. 

x 5‏ سالب اكيل ف هلاقته باكستوى العام الأسعار: 

4 6 

x 7‏ منحنى عمودي. 


8 4 
x 9‏ الزيادة المستمرة 2 المستوى العام للأسعار لفترة طويلة. 
10 5 التضخم الزاحف. 
x 11‏ النظرية النقدية. 
12 4 
13 4 
x 14‏ قابتاً. 
x 15‏ للناتج. 
16 4 
x 17‏ آثار سلبية. 
18 4 
x 19‏ الواردات . 
20 4 

e 
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